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CAPITULO I

El comercic internacicnal. Los cembios.-

le= Bl comercic internacioral.= 2,= ioneds internsclonal.-
F.= Corticg,~ 4,« Hercado Internacinnal de camblcg,- Pari- |
dod de cnnbioSe= He= Limiteg de laz oscilaciones de losg
cambics: golde-points,

|

1.~ El comercio internacional, Existe para todos los paises_=

del mundo la nccesidad de proveerse de mercaderias que ello4<
no producen ¢ producen en cantidad insuficiente a sus nece- ’
sidudes o en peores ccndiciones ecénomicas que otros pai-
seg, ¥y cue necesidad ha dads nacimiento al comerecioc interna4

cional: los paiscs cambian o intercambian sus productos,

Asi eomo resultarie rare la situascidén de que una misma
pergona fuers a la vez deudcers y acreedora poer la misma su-
ma con respectc a o*rs,as{ en =21 orden internacicnal nc pue-
de councebirse la situacidn de gue un pais sea s la vez deu-
dor y acreedor de las naciones con gqulenes comercias por la
misma suma; lo real serd que la nacidén acreedora con respec-.
to 8 algunos paises y dendora e . ~espectc a otros,ccnira-
balsneceandose en su conjuntc escs saldos del comerecio inter-
nacicnal y arrojandc en dsfinitiva un saldo general,global

o acreedcr,activo o pasivo,en su halanza comercial,

Es evidente gue si los débites y eréditos resultantes
del ccmercic internaciconal no huvieran de cancelarse a bre-
ve término (& gue tienden los tratados de comereio bilatera=
les de compensacidn o trueque), el problema de los saldos
del intereambio no tendria im-ortancia fundamental; perc es
el caso que los pafses deben cobrar los excedentes o saldos
vogsitivos de su comerecic y consigulentemsnte abonar los sal-
dos negativos gue puéda arrcjar,die mancra Jue esg necesarioes
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//tasblecer c¢fmo esos pages internacionales pueden efectuar-

S&y

Y todo lo que decimos con respecto al comercioc inter-
nacionsl tiene iguslmente aplicacidn a todo otro mcvimienw
4o internacional de capitales y servicios financierosg,que
deliveradamente omitimos considerar en este capftulo preli-

minar pero gque analizaremos mis adelante,

2,~ Monedn internacional., Para el psgo de las deudas inteﬂ%

nacionaleg no sge presentarian dificultedeg sl existiers un
denominsdor universal de valores,este esg,una noneda univer-
sal, Pero como ese denominador comin nc existe,es condi-
¢idn de los ecniretes internscicnales gue en ellos se expre
se la moneda en gue egos conbratos habrdin de satisfacerse,
Unngs vecesg ce gefiala gue el pago ha de hacerse en la mone=
ds, del pafls vendedor (la mayoria de los casos); a veces que
el pego se hard en la moneda del pafs comprador; y en algu-
noe otros que se hard en slpune otra moneda,que no sea la
del pefs comprrdor ni la del pafs vendedor, Las consecuen-
ciag econdmicas y Juridicss deriveadas de estas situmciones
son, indudsblemente,distintasg,pero ne nos ceorregponde anali-

ZaTleBe

3.~ Mediog de pagc de las deudes internmscionsleg,~ Cambios.

Fn el orden internaecional,pues,les deudns dehen pagarse,en
noneda del pais comprador,en moneds del pais vendedor o en
une. tercers mcneds, Pars liquidsr esos débitoc se cuenta
con ires princirales medios: a) remesas de cro,desde gue ek
oro tiene curso en todo el mundo y sirve de bhase para todos

log regimenes monetariog en épocus normales,conocidos eon



usc

el ncmbre de patrén de oro,de tal manera gue establecidaa
las paridades monetarias,si la moneda de un pafis nc tiene
curso en el otro,siempre vale por cantided de oro fino gqueé
contiene; b) por la remesa de mercaderias,y ¢) por medio

de letras de cambio y ntros t{tulos de erédito,

Descartades las dos primeras formas,diremos que en el
orden internascionsl lss deudse principalmente se saldan mee-
diente instrumentos de crédito, El mecanismo del crédito es
el yue determina el régimen de los pagos en el comercio in?
ternacional,desde gue el movimientc de capitales en su mas
amplia acepeidn,se representa mediante la creacién de ing=
trumentog de crédito,que son adquiridos por los gue tienen
necesidand de hacer pagos en el exterior, Se hace asf{ uso

de un procedimiento gue recibe el nombre de cambic o cambic

internacional, gue esta constitufdo por el comercic de los

instrumentos ordinarios de compensacidn,que son los efec-
tos de comercic pagederos en el exterior,letras de camblo,
giros postsles y telegraficos,cheques,etc, La pelabra came
bio que originariamente se apliesba en economis politica a
la permutaeidn de un valor por otre distinto,se usa ahora,
pues,pars expresar esa misma permutecidn por medio de le-
tres,como también para explicar la cperscidn de compreven-
to de titulos de crédito cambiarios,negociables en plazas

i

diferentes de 1a emisién o de aquélle sotre la cual son gi-

rafdos,

Segin Goesche,el sistema llamado cambio o cambio in-
ternacional puede resumirse en estas palabras: "8s una devw
de contrafda a favor de un extranjero y pagadera en el pafs
de este extranjero,despuéa trangferida por el aereedor,me#

disnte clerts sums,a cualquiera que desee recibir dinero
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en el pafs en cuestidn’,

Log medios necegarios,pues,para cperar en camblios,son
ias letras o titulos de cambio pagaderos en el exterior,o
como se les llama ordinariamente,letras sobre el exterior,
que reciben el nombre de letras o de remesas,segin sirven
para el cobro de un crédito o el pago de una deuda, As{
un comerciante de Buenos Aires,ascreedor puede reslizar su
crédito girmndo una letra sobre su deudor extranjero,c dane
do instruccicnes a éste para gue le remita el importe de
su deudn; en el primer caso tendriamos una letra y en el

segundo una remess,

Réstancs decir en estn breve resefis sobre el cambio

exterior,que éste puede ser directo o indirecto,en el prid’

mer caso interviene solamente dos plazas,la del deudor y
la del acreedor;en el segundo,en la operacidn de cambio

interviene dos o mds plaras intermedias,

4,~ iercadc internscional de cambios.- Paridad de cambios.'

Esta situseidn individual que se aseabs de resedar,se regij'
te en el comercio internacional infinidad de vecesg,y exis-
te as{ la necesidrd dfn a dfa de snldar cuentas en el ex_
tranjero o de transferir sumas o cavitalesg,servicios fi-
nancieros, etec, Se produce nsi 1a interveneidn de los bvan-
cog como internediarios en todas las operaciones de cambio,
La masa de losg pales gue constituyen los eréditos interna-
cicnales,es cotizada en los principaies bolsas del mundo,

y forma el mercado de cambios internaciocnales,centraliza-

do,como hemos d6icho,en los bancos,

Es ficil advertir,pues gue en un mercado libre,esta

I d
masa de titulos de ecréditc se convierte pars los terceros
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en una verdaders mercancia,aunque no sea parg los titula-
res de esos creéditos dno un instrumento de pago,y viene a

convertirse en une verdsadera mnoneda internacionsl,

Eu consecuencia,la negociacidén de los cambios en un ré-
gimen de estricts lihertnd,estd sujeta = la ley de la ofed-
ta y lu demandagen forma tal que "los efsctos extranjeros
tendrdn tantc més valor cuanto mis Taros y tanto menos

cuantc mad ofrecidos"”,

En un mercarc libre,decimos,los cambios estdn sujetos
2 la ley de la oferta y la demandada, Veamos cémo oscilan
los cambios, Todas las oscilacicnes de los cambios se pro-
ducen mlrededor de un punto de equilibrio yue es el cambiog
pars La cause de estas oscilaclones es la diferencia cone ‘
t{nua entre el eréditg y el débitc internacional; de tal
mancra que la paridad en leos cambios sflo podria obtemers#ﬁ
tedricamente hatlandc,en ls hipltesis de gus sr xivelaran
las diferencias entre eréditos y débitos, Si el monto de
nuestros créditcs con respecte a un determinado pais supe-
re & nuestros débitos,me producird un excesoc en la oferta
de -leiras scbre la demanda,lo gue haria el cambio Iavora-‘
ble hacia nuestro sofs,y lo lleveria bajo la par; en el ca-
8o ccntrerio,si ﬂuestzée dfbitos fueran mayores gu2 nuestro
eréditos con respecto a ese pafs,serf{a maycr la demanda
que la oferta de letras,en cuyo ¢aso el cambio se tornaria

desfavorasble y se coloearia sobre 1la par.

Lag oscllacicnes de los camblos,pues,conc decimos,esw
tin sujetas en un mercadc libre a la ley de la oferta y 1l
demands de divisas; los precics fluctuardn en razén direcd

ta de la demands e inverss de 1m oferts,

/111777
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5.« L{mite de las oscilaciones de los camhiog: "Gold~

points”, lemos dicho en el punte 3 jque las deudas interna-

cionales puecden pagarse tanbidn eon remesas de 0ro.

Cusndc el precic de lus letras sobre el exterior sube
sobre la par,siempre hay coméraéér de las mismas hasta el
memento en yue el costo de asdguisicidn se igusle al gasto
necesario para exportar metslico; por el contraric,los poe
seedores de las letras consentirdn en negeciarlas siempre
que esn negoeincidn no les oesgione pérdidas mayores que

las que le resultarfan imrortandc la mcneda metdlica, Es,

por otra parte,ldgico,que cuando la expertacidn de metdlieco

es mencs costosa gue la corvpra de letrass,los deudores eled

girén el primer procedirientc para el pago de sus deudas in

ternscionaleg; asimismo,los que mosean leirss preferirdn
importar el metalico si los smstos de la operacidn son me -
nores jue el guebranto que sufrirfan negociando en el vafs

sus t{tulos.

1
i

|

Lus oscilacivnes de los cambios encuentrs,pues,sus 1i-

ritee naturales,en el cogto de la expedicidn del metdlicoy

Este lixite ge llama puntc de ore o "gold-pointd, o tom-

bién "peri practico”,

Féeilrmente se comprende gue las remesas efectivas de
oro,aun en tiemros normeles,son un medio noeo practico y
econémico de liguidar las deudes internascionsles, Al valoﬂé
intrinseco del metsnl deben agregarse los gaetoe de expedie
¢ién de la remess. Cowprenden ellos el flete,el sesuro,la
ecmisidn,les intereses por el tierpo de duracidn del viajé
los gastos generales comunes a toda expedicidn al extranje=
ro,los gastos de acufiacidén,ete, En érocas normales gse cale-

117111777
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///culan esng eantoe en 21 134 % sotre el valor de la remed

ﬁ&."

G nscsgaric tarnién hacer presentie yue las remesas
de ore sfic pueden reslizarse en un régimen de libre cire
culaeidn de otro tento en el pafs deudor corc en el acree-
dor,sitnacidn tien alej&ﬁa,nof cierto,de 1o rexlided nreser
te, Y tanto eg as{ gue muches veces vemos gque el cambic se
cotiza u mrecios muy superiores a los "geld-polnts®, y ellc
es vosible por slrune de esitss circunstsnciss: el régimen
de circuiacidn del oro =0 es lihre y por tanto los deudores
no rueden consegnirlo; o teniénrdolo ao lo hun podido BX[OY
tar roy prohibviciones legnles o difleultedeg de hecho; o,
sercilinmenie,porque en el nals no hay ovro dispornible vera

EXAGrhasiune g,
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elange comsreial,cecnlmicn y beleiace de nogos,

A

1.~ Palanze comereinl,= 2,- Uolsnze econsmicp.e- Z,- Eleren-
teg.= 4,= ialanece de ungee, Influencisa scbre los cambios,

-

Estufisreros en ecte car 1tulo en ¢

nuy somers,los
conceptos de Lalanza cemercial,balanza econdmica y balance
de pagos,y su iafluencls sohre las oscilacicnes de los cam-

tios,

1.~ Telanzs comereigl, #n el Cacfinle anterior al hablar

en generrl gohre el origen de los eambicg,hemes supuesto

1in existencia de uwn comerciante jme ftlenc que efectuar pa-
o0 en el extericr pava saldar sus Geudas, 4hora bien; el
eentunte de tofas laos canpr&s y de tcdae lag ventas al exe-
tericr de un pafs,estc es,las imnerimcicones y exportaciones
congtituyen su iantercambic comercinl, Ls (iferencis entre

el wvaler fe las irporbaciines y el de las exportseiones,es

lo cue e degigns con el nombre de Laslenze comereial Es

otvic deeir gque el salde de la balsnze comercial puede ser
nogitivo o negativoe, Eg positivo cusndo las exportaciones
sureren a las inportascicnes,y, en sentidc contrario,ese sal
dc es negativo,cuvandcv las ilxporiaclicenes scn mayores gue las

exportsciones,

I alanwa coxparcelial g une g log nriqcipales elemen%

tos eonstitutives de la Halanua econlnieca,nars jue asume

ligtirtae imnoritencis sezdn 1o sar.cierlstiens y modali-
dndes de cnda nafs. Asf! »nra nusciros,en sgeneral,el saldo

sitivo de nesiro intercambiv ¢ bulanza comercial,nos ha
nermitido cubrir los défilcit de otrcs renslones de la baw
lanze econdmice. Un ceso tipicamente contrerio es es del
Ingleterra,con importscicnes habituslmentie muy supericres
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g gug sxporisncinnen,y que,sin epboaroc,nuefe cubhrir faclile

rente fesde e gu balanze econdmiecn o nivela nor ger
sercesern ©e vuchos refmes ror otros conceptos y por ine
gentes sumes: inversiones de capitales,sevvicios financiew

ros,etc,

- ’ w . A Fo 5o - 4 .
Cew Tolamre cronTnlcn.,e 70 toog log fotitos vy ooreditos ine

*

formpre apslen tiener gu ori v en el intecearTic de mercades

rins: hay un crnivnte de elementrs en virtud de los cunles

: 7 ] .
tn oes Jenford

b “ 1‘}: an

y acreedora Jel extrsnjero, Ese conjun.

Put

P

¢

A
o fe sereenclins y déritoes internaclonnles es 1o gue e lls
o g, L 2t _— F‘: 3" - o Py -~
ma la holanga econcmicn de wm rrig, ancil eg comprender

gue 1o helonze scondmica dehe sinmure eerrarse con un sale

¢e gue un neis seg al mismo tiémpa deundor y acreedor por
la misme sume, Si el ealdo de le balanre econdmica eg po=
plitivo,ellec signifien gue 2l saldo es favorsble pars el
reisg; en el cmme contrario ese galdo serd desfavorable, En
el primer caso,el pafls serd oferente de letras a su favor,
vy en caso contraric,8erardante,con lag consigulentes cone
gecuencisg sobre el cambic internacionsl,que veremcs en

seguida,

Z.=- Elementcs, Neoimos que la cantidsd de créditos y déti-
tos 4u2 axisten sntre un pafs y otro,nc se deterring aclae
mente por lag imnortascicnen y lae exrortacicnes,sine iame
tidn ror el mng%o de las operacicnes internacicnales de
erédito,sto es,nréstamos ciblicos,emigioncs de acciones

v obligﬂciones,ccloeaeién de capitanles,pagn de intereses,
divi¢ ndos de tf{tulos,fletes a pagar y a cobrar,servicios
financiercs,ccomisionesy otros gastos internacionsles,nge
tos de turistas,etc. Veamos edmo influyen e2da unc de esto
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eler-ntos en la 'alenza econdmice,

2)

b)

¢}

a)

T:lanze comercial: Ya selemcs gue las exportacicnes con*r

tituyen un elementc active en la hslanze econdmien,y
las exrortscicnes un elemento pasivo;

En-réstitos externos y coloeaciones de capital, Los em-

pristitos externos,pitlicos o privedes,y las colocaclicnes
de canitnl,a lsrao o eorto término (entre ecteas dltimad
eapecislmente lag coloesciones por perfocdos breves de

-

tierreo con rhjiste de lucrsy con la éiferencia de itasas
de interde eotre dog plarzas o con diferenciss en los
cambios entre distintas wlozsns en uwn momento determinge
do o con la 6iferenc.e T cerbic en uns misma piaza en
fistinies mepentom, que lentc alfsctan el mevcado de came
hioé) gon elerenion setives varas ls nacidn e los reci{
te y resivos pare syndlla que los proporeiona, Iﬂéuﬂ&‘ |
Tlevente gue en el wmomente de velinitegrerse estos emrres-
tites ¢ erloescicnes fe capital ¢ de hacerse periddica«
rente log servicics covrespondicniles,se lnvierien los
tfrrincs,come veremcs en seguide,

5 .

corvizacicues 08 en;réstitcs exiranjercs,reembolsos

de cavitaies,intereses de erpréstitos extranjeros,intee

reses y provechos indusirisles y gomercianles: Este ru-

Lro,de tenmia irportancia pars un pais inyortador de coe

-

telea eome el nursirs,donde existen radiesdas ingentes

[N

inversicnes exiranjerns ue eg secemario servir,obra en

e

sentide opueeto 2] de log erprisiituve y eolocacicnes de
enrital: ea un elementc pneive en ls balanzs del pais
sme log pagn y activo pare el rafls ,uc lcs recibe;

susentigrno ¥y caghos de pemcicnules furisius: ¥l susentis.

nmo ¥y los sostog de los nacicanles en el extsrior,conge

tituye'otro elementc pazivo de la balanza 1117417
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)

&)

h)

']‘1’

L S
econcmiea es activo;

Ahorrog de los exirsajeros enviados al pais de origen:

Los ahorros que log exiranjercs residentes envian a sx
pais de crigen,se tradncen en un elemento pasive prara
la nacidén donde los shorros se reslizsn;

Fleteg y seguros: Es este un elementc importsnte en el

comercic internacicnsl y que ha teuido siempre entre no
sotros uns influencia grande en ls balanza econdmica,
deade que hemosg gido tributarios del extranjerc en mae
teria de fleteg abonados vera el transporte de nuestra
produccidn y también en materias de segurcs,particulara
rente meritimos, Existe,sin embargo,un principic de
rececidn en este aspects,con la creacidn de 1la flocta
mercante del Estedo,corc ya veremcs oportunamente sl
analizar el produecidc ecreciente en matoria de fletes y
aprecinble influencia en el halance de pagos del pais
en los dltimos sfiog. A ln inverss de lo que ha ccurrie
do en nuestro pais,muchcs ctrcs.cmmckﬁran Bretatia,con
grandesg floteg,cuentan en los fleteg c¢on un gran ele-
mentc nctivo en su balanza eccadmica, Se dice gue Gran
Bretafia compensa con este solc rubro mds de un tercio

del poagive de su halsnza comercial;

Indermizacicnes de guerrs,tridbutcsg varics,donaciones,
ete,: Se trata en este eusc de trihutces e indemnizacio=-
neg varics,que tieunen su crigen en heches no econémicos
¥y scn obligacicnes yue nc nacen de un acto de esmbio,
Sin embargo tienen su influencia en ls balenze econémi-

ce: sun un elementc negativo pars la naeidn que lus abé

na y positivo para el pais benefieciario;

Comigicnes de bangueros; ingrecsos por propledad litera=

ris,etc.: Las comisiones de banuerps son pars ciertos
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pefses,como Inglaterra y Estados Unidos,gue monopoli-
zan el mercsdo internacional del dinerc,importantes ele-
rentos sctivos en su balanza econdmica, Pars los otros
pafees ue abonan esas ccmisiones pars la contratacidn
y servicios de emprestitos extranjeros,cconstituyen ru-
bros pasivos de la balanza econdmica, En el misme senti%
n&n lcg ingrescs en concepte de derechus de propieded li-
teraria y art{stica y patentes de invencidén y marcas de

farrica,son elementcg actives para los paises donde res@

den log autcres o inventores,

Resumiendo podemocs declir gque al igual gue las expertae
ciones,todos log ruhros actives de ls halanza econdmica
obran sotre el cambic favorshlemente; en tanto jque a la ine-
versa,los elementos pasives,desde gue hethrén de traducirse
en una demanda de diviess,al igual jue las importaciocnes

haren devrinir el csmbio,

4.~ Balance de pogoge,= Iufluencis schre lcs cambics, No to-
dos los elementos ccnstitutivcs de la hanlanzs seondmica
tienen ls misma infiuencia e importancelas sobre los camblos,
86lo aquellns obligacicnes que dsn lugar a paugos inmediato4
tienen influencisa direcis sotre el merecndc de los cembics,
produciendc una oferte o ung demanda de letras sobre el eXe
terior. Nuce as{ el eoncepto del balance de Pigos,0e CArace
ter mas limitade y restringido yue la balanza econdmics,
que estd constituide por el conjunto de erédites y débitos
internncicnnles exigibles en un memento determinedo o rene
lizados en un pericde detcrminadc, Los olrcs elementos de
la balanza econdmics sdle vroducen efectos indirectos y

medintos sohre los cambios,
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Usanéc la expresidn de Guschen vpodriamcs decir gque "o
sue ante tode hemcs de cunsidevar,scn los efectos exiranje-
ros gue forman por deeirle ssi,el cuerpo de deudas y dere-
chos actusles,y que renresentan un cambio”; y que "el halan.
ce de pagos depende de les negoclsaciones que deben ser cune
plidas envbreve,na de agquéllas que por cuonsentimiento de
lag partes se postergan nor largo término™ (el easc de los
geldos del intercambic comercisl entre pafses ligudos por

tratados de truegue o ecorvens=acidn,por ejemplo),
] ’

Se explica perfectamente,pues,que son las obligeciones
s 1lazo hreve ¢ las ya vencidus,las gue nrincipalmente ine
fluencien el mercadc de cambics,toda vez que el comprador
de leiras lo hace normalmente teniendc en mira galdar sus
débitos exigibles, Lsta situseidn puede alterarse en énc-
cas normeles,en gue sera frecuente ver la compra y la vene
ta de letraps de cualquier natursleza y de cualegquiera cone

dicicnes y nlazos,

De 1o exypueato resuvlta que el estudio de los elementos
constitutives del belance de pagos intereses en realidad
nas gque la balanza eerndmica,desde que el galdo del balana
ce de pagoe es el yue influye en tode momento,scire los
cambies,deterrinande un excesc de la cferta de divisas =0~
bre la demanda o viceversa;perc gin clvidar jue la balanza
econdmica,en cuantc resume lss previsicnes sobre la oferta
y la demunéa futuras,ejerce también una importante influen-

cia sobre las tendencias del cambio,

En la psrte final de este trabajc tendwemos oportunidad
de referirnos a los algunocs de los principales rubros,que
integran en la actuslidnd el halance de pagcs de la Rerd-

bliea Argentino,y e¢mo alguncs de ellcs se han modifieado
72772727777
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gustencialmente,y en sentido favorahle para el pais,ccmo

congecuencia del estade de guerrs,
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CACITULO IXd

Finetuseiones Qg log cantics.~ (ousas.

lo= Corplejided del mercado internccicnal de cambios.e 2.~
Cousss de 1la fluctuaclones de los cambiosg,~ Z.- Factores
intr{nsccog.=- 4.~ Factores extringsecos.

l.= Complejidad del mereado de cambios, En caritulos ante-
riores hemos habladc de le paridsd monetsrls,de lag oscila=-
ciocnes de los cambics y de la influencia del halance de pa{
gos en la ofertz y demanda de divisns, Al hablar en esita
rarte de las fluetuscicneg de los cambios y al ana;izar sui
causag,debemos empezar por decir gue el csmhio es siempre
la expresidn sintética de miltirles circunstaneias comple-
jag,ruy ¢iffeciles de circunscritir en su alceance e influen-
cias, Factores de orden monetaric,en primer térrino,de po-
1ftica interna e internscicnal,de politica ecmereial,en fin
un sinndmero de causes influyen de una manera més 0 menos
imperirnte sobre los car’ios,causes que trataremos de reses

finr muy brevemente en las liness siguienteg

2,- Causasg de las fluctugcicnes de 1os camblosg, Al analizar
lag esmnese factores que influyen en los cambios nodenon s€e
fialar dos grupcs; leosg gue se refieren a la naturalesmmnisma
de la letrs de cembic,o intrinsecos,y los que son extradios
e la letra,o extrinsecos. Estos Ultimes,s su vez,pueden ser

de orien internc o de orden internacionszl,

3.~ Factores intrinsecos, Son fsctores intrinsecos que in=-

fluyen en los eamhios los siguientes: a) la firma de la le=
tra (solvencia y c¢rédito); b) la natursleza de la casa emi~
pora (imrortancia,ramc,ete.); ¢) ecndicicnes de la easa gi-

radea; 4) plazo de la letra.

No es necessrico insistir en sefisnlar le imporitsncia que

22/ r777
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la solvencia y el evéditc de la firma emigora tienen eon
regpecto a la letra, Eg ivdudsble gue las letras eritidag
por ing flvmas de primer orden,han de hallar mds fAcil vens
ta en el moreado Jde cambics, Prescindiendc de las demas
causas de osgcilaciones de los camhics,su precic debe apro=-
rimerge 2 lu paridsd monetaria, Ing letras de firmas de me-
nog sclveneia o erédito serdn asdquiridas desvués,con menosa
cobo en la cctizacidn,en atencidin al mayor o mencr gradc de
incertidumbre en cuant: © mu pango. Esta diferencia en 1la
cotizacidn vendefa a representar as{ la prims del seguro

corresnondiente,

Le natursleza de la coga emisora,el ramoe en que opers,
su inportancia,ete.,tienen uns influencia importsnte sobdbre
el precic del eamhiol,Eg evidente que las srandes casas eX=
nortadorag,ecnocicag 2n el mundo internccicnal de los negos
cios,tienen mad faciiidad de coloear sus letras que las ca.
gas de menor iwrvertancia, y sdlc cuandc las leiras ofrecis
dss por aquéllas se hayan agotado podrén. ser estas Ultima;

sdquiridas con la consiguniente diferencia en la cotizaeidn.

De la miema manern,las cundlelones de la casa giredn
(solvencis,créiito,naturrleza,ramo,ete,) habrén de tenerse
en cuents para orreeciar el valer de las leira, Le mayor
sclvenein y crédito de la case sirada o aceptante influyen

en razén firects de la cotizacidn,

Todns los causas o factores de caracter intrinseeco de
las letras que acabamcé de enumerar,tienen une influencia,
muy relsativa sobre el cambio y su mencidn eatris,casi,en
el terrenc histdirico,pues en la actualidad todas esas cau-
sag,prercnderantes en otras épncas.tienden & ger eliminads

For la jntervencidn de las srandes casas banecarias, ///7//
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Jue abgirven y aceparsn todc el rercadc G cambles,en fore
pe tal gue la firma o sceptscidn de uno de esos bangueros,
confiere ol tenedor la sesuridad de que la letra serd pagas

a su vencimiento,

wueda,entoneces,por anslizer ls dltime causse intrinseca:
los rlazos. Bs éste,sin duda,el freior mis imporisnte a con.
siderar en relacidu a la influencis sobre los cambios. Las
letras pueden ser a la vista ¢ s un plazo mds o menos lar-
g0. bLn cuslguler ¢nge en ¢l comerceioc de cambios es esencia#
el desembolsgo de uns suma para tener dereehc a disponer de}
une. suma eg:ivalente en otrc pafs;es decir,que siempre ge
opers une indlsvenihlided,que en el enso de las letras a la
vista no tiene mavor importsncia,tanto jue puede csnsidérar
se yue en ese ¢s8c nc hay anticipacidn de direrc,o si la
hay,es por el lapsc neceszric pera gque la letrs llegue e
la pleza girads, Pero en el oiro caso af existe un verdadea
ro antieinc de dinero,uns inmoviiizacidn vor un plazo mds
¢ mencs large, EBn primer lugsr, uesg,el valor de la letrs
debe estar influenciado por el plazc neeces=rio para el ven-
cirientc,en forma t5l que el valor actual de esa le'rs des
be ser inferior a su valor escritc,de acuerdo a la tasa de
descuentos aplicads, Par-lelamente debe tenerse en cuenta
que,aderds,en las cperacicnes a largu plazo el éleas €8 mae-
yor;les eondicicnes de la casa libradors,de la girsda, ues
den variar en cuanto & su sclvencia,de maners gue en todos
los cnscs el riesgo eg mayor, Asimismo pueden alterarse
tombién,las ccndicicnes generales de la plaza lidradora o
girada. Otro facter directamente influencisdo por el plazo,
que dehe itenerse también en cuents,es el tipo de interés,
que puede variar también en un pafioﬂo de tiempo mas o me-

nog largo.
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Por todng estas cunsideracicnes, ues,debe tenerge pre-

»
4

ente gue el feeter plaze eg sin dude la ras imnortante de

m

las cunidicicnes intrinsecrs para deterrinar el valer de las
1

eLrnt,

4,~ Causas extrinsecas, Si resulta mds o menos fécil esta=-

blecer y ormyureader la influenecia directa gue sobre los
carmbics tienen las condicicnes intrinsecas,nc ocurre lo
mismo con los factores extrinsecos; el examen debe referir.
ge o hechos y circunstancias mﬁltiyles.prefundamente CHRw
biasnteg en el egpacio y en el tiempo,ﬁe orden interno o in-
ternacicnal,que se reflejan e influencian los cambios,pe~
ro eun uns medida y vroporeidn dificil de deterrinar y de

preciger conecretamente en esdn casgo,

Siendc tan complejas estas causas de orden extrinseco,
eg diffeil coneretarles en una clasificacidn,pero,sin em-
barge,intentaremcs hacerlc,aunque muy brevemente, Dividi-
remcs estas causas en dos gruncs: de orden interns y de ore

den internaciconsl,

Enire lane cansns de orden internc debemos mencicnar en
primer término el halence de pagos. La influencia del ba-
lance de pacos sobhre los cambiles,tal evme lo hemos visto
en el esnf{tulo antericr,ruede sintetizarse asi: un saldo
favorable al afs en su balance de pagos :roducird una ofew
ta de divisas superior a la demanda,y cumo censecuencia
ona valorizaeidn de le mcn-de necicnal er proporeidn direcw
ta de aquél; a su vez,un saldo desfavcorable en el balance
de psgog,con una presidn de la demanda sobre la oferts,re=

percutird en forma negativa sobre los camhios,

En segundc luger debercs estudisr la situseidn moneta=-
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/f//V/glg del pafs, En un regimen de 1i ve convertibvilidad
‘el cro,y siempre gue los demds factores de fluetuameidn poi
circunstaneias egpeeinles no adquiergn un rol preponderan=-
te,las variacicnes del cambic deben cgellar dentre de los
"gold-points ¥, en forma tal gque rientras un pafs esté en con
dicicneg &2 rerliidr oro al exirssjerc y dispuestc a hacere
jv,ei valor de gu noneds apnrecerd en cieric mcde desvine
cuirdo del valor de su produccién y del resuitadc de su baé
isnce de pagos, Cabe peialar o eslte resrectc yue un factof
jmpourtente de perdturvecidn y de inestabilidad en los cam=
bics,es el resultante de la mala distribueidn del oro en e*
mundo,roeesc gue ge ha ~eilnledo con proporeivnes alarmant&
en ice Yltimos 5708 y haota la enirsds de log Bgtedos Unie
dog en la guerrs,lc gue ha lleovado a ~reeconizar algvnos
ecuaorigtas del nuevo crden el arandeac del patrén Cro Yy
laiadoﬁeiﬁn de otrc dencminador comin internacional ,desde
que el sistema cel vratrin orc edicen- ha dejado de tener
razdn de ser,rmesto gue el ors ha verdido su enndieidn

"sine guenon”: gn universnlidad,

La sitaseidn ecanémiea,fiﬁanciera‘z politica de un pais

renercute sierpre scohre log eamhing,en fecrma tal que las
cotizncicnes serdn siempre mas favorables en aquel pals
donde la situmeidn general sea de estabilidad,de tranqui=-
lidad,de proasperidad,de hienegtar; en gentido contraric,
ge troducen en factores nemativos para los eambios,cuando
egae condicicnes se tornsn aesfavorahlﬁs,haciendc mis 4i-
fienltose o peligroso el cumnlinmiente de las obligeeicnes
cembhinring, Es,precisamente, en escs momentog de ingqulietud
o incertidumbre,en que se producen el éxcdo de los caritae
les no ecloendos en inversicnes a large término, En el or=

den de las causas ¢ factores de cardcter internacicnal,
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deberos se alsr en primerAtérminc,la existencia en el mune

4o sctual de los negoclosg,fe un mayor volumen de fendos i =

quicesg e inversicuaes a corte térrino,gue rueden ser transe

feridcs eon facilidad de urn pafs a otro,y la tendencia o
icclinscidn creciente a hacer esas transferesncias se hacen
& veces al irTlujo del interés, =cause 2rtrinseca de variae
cién ¢e los cartics=, Eg 1dgico gue 1n existencia de un ti-
16 de interés rerunerative en un pafs,hsce que fluyan s 61
los enviidles inveriides en oirns rofues con tasas inferic-
reg,cen sug consignientes influencins positivas en el baw
lance de pagos,y que se produzea un meviriento eontrario

en los prises con tasas de interés bajes, (! bien Tueden

regronder esas trensferencias a juegos de la especulacidn,

feetor irercnderante de perturbtacidn del mereadc de cam-
biesf]b también vuede responder el éxodo de canitrles de

op pofs hacis otro,no precisamente a un interés mids remunee
rative e independientemente de factceres esnreculaiivos,sino,
comcbacabaﬁas de decir,sirniemente buscendc mis tranquili-
dad,mis sepuridnd parse los negocics,huyendo de las plazas
fonde 1l iagunietnd es caracteristicg y donde el porvenir

de losg neyocios se nregents inaierto,sea nor eausas econd-
micas o politiens,como ha sucalido en Eurcps en el perfodo

inmedisterments anterior a la guerra,

Finelmente,otro factor imrorirnte viuculsdo fntimamen-

te a la rolitien corercial,es la tendencia a las grandes

fluetuacicnes que rresentan las buionzasg ccmercialeg,como
cocnsecuencia de regimenes ds necicnalisme ecoundmico,ampara-
dos en tarifas y cuotas,r derivadog de trastadcs comercianles

de %trueque ¢ compensacidn,

Stras esuses gue rucden hacer sentir su influencia en

Yy yi



el mereads de camtice ea mayer ¢ mencr gredo,que feten Cle
tarse,scen el iverse gradce on que o2 sncaenira afectedo el
snlaric en €ivergowm 3aises,ﬁfngreseg d¢ le téenice realizew
dog exn nlgurce de efllee,crranuizncidn mis adelant: da,ete,

ror sutueste,de lms cireunsiopeiss anormee

.

Prescincierndy

F t

leg retucles,derivadas del eslnde de gaerrn gue atraviess

ki )

el munda,

Con esta breve reselig newrcs guerido solamente dar uns
idesa de 1o cor nlejo gue resulte el estudio del protlems
de lss fluctuseiones de los cambios,vineulado a ceusss de

{ndcle tan diverss,

W2 A e o e P e T IS S GHY GGp Fe - T M A oD

(1) ¥y que ha motivedo muchas veces,por sf sclo,la adopeidn
de medides pcr los gobiernos tendientes a ohtener el cone
trol scbtre los cambios,sustrayéndolos al libre Juego de le

oferta y demsndea,
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3, El control de los cambicCs eﬁpreiifﬁﬁifgiﬁ gg@ﬁgmiiﬂgif
T e Lpew COme 52 profuGe.s Je= [OTLLACOL UL AR BEUS

;%giaiéigiéa.— 6. Deéinicién del control ée combios,= Z.-
Efectos,= Be.= iefidas aormales de crabrol e combios,.e %.-‘
dedidas mormsles o extracrdinarias,- 10,: iHedldas ?%rec‘as.
&) idbvervencidng b)) restricsionss de ea§aia; s)'pgﬁ tiia )
del oro; 4) clesring de cambios.- 1ll,- Medldas in irectas:
5) Tostriceidn de las importaciones: ) xsm?nto de lag exe
portaciones; €) convenios de trueque; d) enbarso sobre em-
préstitos al exterior.= 1R,= Jr0opositos del control de
cemtios,

i.- Congspto,- Bn el Cu- {tulc anterior nos hemog referido
a la ccéplejiéad del mereagk de camrios internaclicnales,y
hemcs sefialado también que en mn régimen de liberted las
oscilneicnes de los eambios estdn sometidas a la ley de lm
oferta y 1lan demanda, Hemcs hecho resaltar,asimismo,la enoﬁa
me influencia gue sohre los camnics han tenido en el rundo
de post-guerré 1s especnlacidn y el agic internacional,
Para hacer frente a estas situscicnes los gobiernos han
echado y echsn manc,&s veces,de un instrurentc gue se cono-
ce con el nombre de control de cambios. E1 control de c&m~1

T

vios ocasiste,sintéticarmenie,en la adcpeidn por el Estado

W

de medides teufientes a sustracr los camhios ai libre Jjue-
go de la oferte y lo demnadsm,en mirs 2z un interés colecti-
vo. En urs palatra,el countreol de cambios eg una expregidn

de ia eccromfa dirigida,que tratarewmss en otro punto de es)

te misme Canitvlc,

2,~ Beonrmis banearie y polftica econdmice,- El estudio del

control de cambics suscita ung inmenss veriedad de intere-
santes cuesticnes y problemas de csrdcter bteécmnico, Los ase-
vectos téenices del control de cambics se refieren s un nid

mero de eumplejcs problemas especinles, taies como los caue
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///sss jue proveean gu adoreicn,meto os,Tuncionariento y
efootrs, sradc de efleiencia de leos distintos pétodes de cons
trel,verisdos medics de evadirle ¢ resistirio,armags 0 re-
corscs Ge gue disroven las sutcridades pora vencer esd rP-
sistencia. En su eontenide tée.ico también delten estudiarse
low relaclones entre las cotlzeelonta cfielsles y las oXe
treoficinles, ls existencia y Tuncionamientc de las "bole.
ses ne;rag”, orgenizacidn administrative del drganc encargas
do del control de eankhios,ete, Codn una de eciess cuestiones
veeéris sger ohjlet: de un nrofundc estudic,que eseaparfa prr

suruesto,a los proplsitos de este trabaje,

Debercs si decir aue el ectudio de estcs aspectos téc=
niecsg del contrel de cambics cae dentro del terrenc de la
eco omia y téerica banearias y de la politiea ronetsria;
cagl 1to&os los medlcs ecn que puede actuer el control de
cartics me conereten en medidns de ese carscter, Perc es
sl wismo diffeil sepsrer el contenidc téenico del control
de carbics,de su expresidn eco.driea y mitlica,yan que é1 hs
llegudo & ser un feetor de irvorisncia en la politica ine
teranacionsl y unstae he sido usadc come wn medio de ejercie
tar presidn politiea, Su iunfluencia en el comercio internae
cional es te: grande,que ruchas veces results Aificil esta
blecer si leg medidas de cuntril o regtriccicnes schre los
cambios son mds de politica cemercial gque de poiftica mo-
neteria, 4 mesudo oohos p?épéﬂi?ﬁ% ge complementisn y con-
funden en tsl grado gue no es nosible en &l egtudic del
contrcl de eamtios preoseirdir de ambos aspectos, Eso expli-
ea torbidn porgué el contrcl de earbics se estudid en eco-
semin ¥ téeuica beaearies y en nolificn econdmiea, Uportu-

narente volvereves sobre el varticular, en ocasidn de refe-
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////ritacs s la i-Tluencin feol) arntrnl de ecartics en la 1li-

Wne 5 - 3 . 2 7 = . v fg.‘«,"m 9
Z.= EL contrcl (e cumiics expregion de la ecinomis Girdigie

da, La eccuonin diripgidn es la interrencifa del estado ten=
diente & alterszr ol Libre Juegc de la concurrencis,en la
nrevuaeeidn,distribueidn y ecnsumc de los blenes; es un
abandonc de la polftica de "aisvez faire - laissevy passer’
ecaracterf{stica del estade eevnlmico=iiberal,y la intromi-
sién mis o menos sctiva del Estade en la nctividad privada,
La economfin dirigida ha scntasde sug reales no sdlo en ajue=
1los pafses que ha: dejudn de lafc el liberslismo econdimie
eco y proelamadc el "uevo orden” ccondmicc,sinc gue tam-

. o 4
%ién ha nicesnzade o log vnfges derocerdticos,

Eg interessnte trataor de e:nconitrar el origen de>1a in-
tervencidn del Ustado en la economfa y actividades, En los
veises ex-heligerantes hubto en cuente a2 su politics econd=
miea,corme una vrolongaeidn de la eer omis ée'guerra,can la
intervencidn naturel y 1ldrica del Estado, Esa interveueidn
ge hizo sentir en vprimer términc sobre el ccmercioc interna=-
cicnel, ehercs en tal sentido citar la lucha arnncelaria,
s la cual fueron echando mencs tofos los paises,rerticu-
larmente des-ués de la guerra de 1914/18,con le creacidn
de vallasg ingalvehles uvars el comereic internacicnal,tra-
ducifas por la elevacidn de las tarifas y derechos sduane-
reg, -verdaderss barrerage, ¥y ¢l uso de icla clage de pro=-
cedimientos restrictivos para el intercamiic,tnles ecomc la
imyasicién de cuotas o cupos de importacidn,costos dFaren-
ciales,derechos preferencinles,sohretasas de camblc,prese
criiciocnes sauitarias,ete, Heta es la rriuera dafeccidn

/1177777
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/17//7///ble en el ccmercic mundial,que 1legd en el afic
1930,en cifrag generales,a mas de la mitad de la cerrespon%
diente a 1929, Losg preclios de los pﬂﬁuﬁtos natursles argen}
tinos, fuente de exportaciones,fuercn desncendiendo progresie-

¥

varente,haste alecanzsr en el avo 1933, su mdxima caida, Los
precice de los principales productos de nussirs exportacidsm
hetfe descendido tanto,que ya no compensaoran ni el costo

de procduccidn, Todo esgsto se reflejavs elocuentemente en la

la balanze de pagos,con Tuertes sulios negativos,

En el prdximo Carftulc esiudiaremcs detenidamente la
gituseidn de ls economia argentina en el comereic mundial
¥ les causas gue la llevaron a lm intervencidn del Esiado
en su economfs y en las actividades privadas,politica que
se inieid con el control oficial sobre los camhios extran=
Jeros en el a¥o 1931,t{midamente,y luego,en el ajiio 1933, “

cen la reforma del gistema vigente,

Para *errinar ecte punto relativo a la economia dirigi-
da,diremos que en un trabajo del Instituto de Polftica Eso-
némica de ls Facultad de Ciencies Econdmicas de la Univer-
sidzd de Puenos Aires,titulado "Entidndes de Eeccnomis Diri-
gidn en la Rerdblica Argentina’”, se arrupan as{ los siste-
rog de economfa dirigida: a) sicstenmas de economfa planifi-
cada,que regsrcuden a ls concepciéh polftica del estado to=
talitario (FRusia,Italia y Alemania); b) sistemas de econo=
nia éifigida (Zstados Unidos y arcentina); ¢) sistemas proe

teccionistas {Graun Tretafia y iFrancia),.

4,- Como _se produee, La intervencicn del Estadoc en la pro-

duecidn,distribueién y ccnsumo de los hienes se produce ge-

neralrente a pedido de lcs interesados cuyas economfas se

F 2 2 2 Fr ¥ £t



congiferan sfectadsg,0 hien por propis inici

piiblico, Los sectores de la industrias,de larproauccién,&ei
comercio,afectados por la depresiin rundial que los coloca=
be en situaecidn de no poder luchar contre la crisig,scudie=.

e

ron al Tstado en busca de proteceidn y ayuds; el Estado
otorgd la syudn en miltiples fcrmas,y, €n e@nsecuencia;de~
bid stvandoner su aciitud de espectalor pasive de la antee
guerra,para ccnvertirse en director e interventor,a los
efectcng de prestar la syuds sciicltsds y rvara ssegurar gue
lg misma surtiera lecs efectos deseadosg, Indudablemente que
esta pclftica Ce intervencionismo del Egtade imnlica un re-
nunciariento de 1z propis individualidad y un avance del

Egtads sohre el individuo,

La intervenciln del ¥stedo se traduce en une serie de
leyes,decretos y reglamentacicones,y abarca la produccidn,
¢l consumc,el comercio,las finanzas,la ecconomia, La intro-
rigidn del ¥etmdo,esporifica y en ciertc modeo timida de 1931
se va acentuandc en formas peulatine y alcanza su mixima exd
presidn entre nosctros en los =708 1933%-34,con el "plan de
economis nacionsal ¥,llegando a constituir todo un sistemsa 6

corriente gue lin afectadce el crden irternacional,

Si bien es c¢ierto gue se ha counciderado fesde un prine-
cipio,particularmente por los hombres de pobierno y bagine-
tes clentificos,que eata politica de intromisidn del Egta=
do debis tener un cerscter transitoric y limitarse exclusii
vamente sl pericdo le crisis,al extrerc de yue nuestro prod
plo gobiernc ea @istintas ovortunidedes hizo notar el earac-
ter precaris de ega intervencidn,es intoresante sefialar gue
en un tratajo reciente,uns conferencia del decctor Oscar Rig

cardo Sacheri,pronunciads en el Circulo iWilitar el 16 de
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octubre e 1942, publicada en la “Revists Jilitar” correse
rendicate a ese risro mes y ao,se sefinla gue 'ya no va
quedando rama de la produceidn gue nc esté intervenids por
el istudo,ya sea por ley del Congresc o por simple deereto
del Poder ZTjecutive”, Y gse iuserta a ccntinuvacidn una lise
ta de ovrgenismos por log cuales el gohierno dirige,regula
e interviene en ls produceidn,ls industria y el comercio,
haciéndose llegar a 39 las comisiones y juntas existentes
en el pafg,ccn tareas de regulacidn,de control y de asesoe

raniento.

En sintesis,vodemcs decir que la ecconomfs diriglda es
la intervencidn del Estado para alterar el libre Juego de
la concurrencia,regulando la producecidn,distribucidn y con-
gumo de los bienes y creando artificialmente las condicio-
nes eecondmicas en que habran de producirse,guiado siempre
por el interés suprerc de la cclectividad, En materia de
ccntrol de eamblios tienfe o apartar las cotizacicnes del 1%
bre juego de la liure ccacurrencia,influencisndo sodbre la
oferta y demanda de divisas,o asumiendo el monopolio por d*w

igtadc de su comercicv,¢ creandc lms condiclones artificiae

[ee]

leg en yue tales negociacicies habrin de desenvoiverse,

5.~ Eesultadog de la economfs dirigida. Es menester sefialar

Jjue nc¢ sierpre la economia dirigida permite lleg=r a los rei
sultades que con la implanitacidn de la misma sme quiso obte~
ner, Egc,en cualgnier forms,uns roiftiecs peligrosa,que pue-
de der,y ha éndo muchas veces,y en especial en nuestro pais
beradficos resultedcs,perc que dele desaparecer tan pronto

come las condicicnes del emhiente tilenden a normslizarse No
es égte,por supuesio,el momento,ni el objetc de este traba=

jo,analizsr las consecuencias de la economfa dirigida, :
f777
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Para cumnletar este punte béstencs decir gue siendo
cuestién tan eompleja la intervenciln del kstudo en las ack
tividndes de la produccidin y lu eccrnomia privadas,tiene ene
conadoy detractores y panegari§tas entusiastas, o es diff-
cil cue log sostenedoreg de hgy genn losg detractores dé nae
Cana,cusndc 1s acceidn del Tgtadc deje de actusr en favor
e un determinandc sector de la econom{s nscicnal; o lo he=-
c: en une escels mency pera amparar a oirc secter menos
protegido que aquél y més digno,en ¢rnsecuenicia,de 1a ine
tervencidn estutal, Bl espiritu egefsta del hombre se manie
fieste agui en forme extraordinaris,apartindose muchas vew
ceg de lag convigeliunes ideoldpices y de las cencepcicnes

reifticas,

En materia de control de cambios y de la intervencidn
del ustado en su regulacidn,tambidn se han manifestado esas
corrientes ea nuestro pals. Y2 sabemrs la influencia que
sobre los precics y el comercio de importacidn y exportae-
cidn tienen las medidas gue afectan la valorizaeidn o des=
valorizacidn del signo monetaric nacional, Haciendo un sf-
ril podrismos declr gue se reproduce la situacidn de los
vagos comunlcantes: toda medids gue afectn & un sector en
un sentidoc determinado,se refleja sobre ctro en sentido

opuesato,.

En enalouler forma,ls intervencidn del Estado sélo se
Justifics y delimita,por el interés guprero de la colectie

vidad,

El ccntrol de canbios,es,sic Guis algusa,una interven-
cifn del £stade en el cumercic de las divisas,y,en conse-
. . - Id oo . »
cuencia,una expresgion de la economis dirigida, En las 1{-

neas siguientes treturercs de annlizarlo:
17277777
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6,- Definicidn del conivol de combics. £l control de cambios

en gu &éaﬁia& wotarsl govprende sofnag lus redidas temadas

Lox los baaces gsuireles en o) cursce e gu trehajo Ae ruti-
na,ccd ¢l fin de proteger la estedilidad 21 cambio, ¥ tane
bidn ins medides ancrmalen o ex’ranrdiimrine, tomsdas en mo-
megtog d¢ orislis o slinacliones egpecisles,para hacer Trente
a leg oseilaciones de los camhios,desvalorizacidn de ls mo-
neda en los mercadosg internaciuvnnles,ete, 3e Impone,rnues,

dar uan Sefinicidn de lo gue se sntiende por control de cam.

blos,

Lo ernresidn ‘“ecntrol de caubics?,segin el czsc,se usa
en distintos eentidos,lc que,a veces,da lugsr a malos enten-
didos., n& expresidn "eontrol de eardios” se usa muy frecuen-
tementa ccrc siandnimo de "regstriceicnes de cambio”, Eh la
Jerpa de losg negoclanteg en cambics exiranjeros y de la pren
sz financizra, "erntrel™ indiees cperseicnes de carbico resliw
zzfas yvov ¢ para las sutoridades mcunetarias, "Control",em
ese sentido,no coppreale todme lag 1ranqaccxones oficiales.
To iumciuvye,pur ejemplo,is ccupra de divis&s extranjeras pa-
ra sl nege de lug feudas €e gunerre 1 ¢iras obligasciones ex-

ternos

. Segtin Pavl Einsig "el contrcl de came

frat]
Lo
¥
l
@
"‘f
2
J

tics es toda forva de intervencifin por parte de las autori-
¢ades monetirias (gobierno,vanco central u corganismo espe-~
cianl cresdc & este ohjeto) enya finamiidad congiste en obrar

sotre lzg tendencias que snfectan les iivcs ée cambio’,

Zn su més svrelio sentido,el contrel de cambics consti-
tuoye ane yverte de les Ffunclones 7e ur banco central;se con-
sidera como une de gng mids imroctsntes debheres el de mante-
ner la =3tabilidad externa de la mconeda ngcicnal. Natursle

rente, a meaudo diffeil *razsr uns 1{nea diviscra
N f7/f777
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entre el contrel normel y contrel ancrmel, Le gue hsbdria
side mirééﬁ corc ancrmel en ls rricties de la pre-guerra,
constituye parte de la rutine normel de losm bancos centra-
les <ursnte el perfclo de estahilidad de posteguerra, Ade=
mfg de corprar y venier oirc a precios fijos,los hancos
centrales sdoptaron medidas yae tendian,directa o iﬂdirec-

tamente,nl coantrel de log tircsg de eowbic,

v

7.~ ifectos del contrel de cambics, Les efectes &el,coétroli
¢e eambio se sienten nctetlspente,no sdlo en lsas restric- |
cicnes de cambic sotre el comercic internascicnal,con la li-
mitaeién de las importaciocnes,sinc también sobre lcs pré=
cics de lng merenderfns nmcionsles e impomndos,sobre los
selarios 4el costo de la vida,las deudas internacicneles,

lag finenzoas del Istudo,eto,

8.~ iedidas normales de control de cambics., Uecfamcs que

lag medidns de contrel 8e camblos nueden ger normalesg o
anormalen, Aungue & veceé eg dificil determinar precisaren
te 4inBe terrina lo normal perse der pasoe a 10 annrmal,dire;
mes gue lasg medides acrmales de control de cambios pueden
ckoificarse bajlc las sigulentes denominaciones: polfitica
moneteria general,polf{tica de tiuus banearios,politica de

mereadc snierto y polfica de carbics exiranjeros,

Leg medifns de politica monntaria ceneral,tales eomo ¢
mantenimiento de la ecirenlseidn de tilletee dentro de cier-
tos 1limiteg,tienden a afectar lcg carYios por medic de su

infiuencis sobre el nivel de preci-g,

Ty le politica de tirce hwiaerrics es precisc sefialar
que leas variacicaes en las *tneag hanc-rias no giempre iler
den a afeetar log tipes de esrpbicsg,nl constituyen siemvpre

71it117,
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un scio de contrel de eamblos,

En orme parecida,ls politiea de merendr ablerto, que
~nede afectar los tipes de canhio medisnte su influencia
sobre log tipes de iﬁterés,puede o ne ger un instrumento

de egontrel de combios,

Ln dniea srma normal ﬁu&sta Curante la preguerra al
‘servicio del control de ecambics,fné la polftica de cambios
extranjercs,més eonceids por su nombre germinico de "Devie
genpclitik ¥, Este pelitica consiste en los esfuerzos de los
banecos eegtrales pera nivelsr las fluctuaciones estaciona=-
leg de los cambleg,comprando cambio extranjerc duraate la
temporndr de exportacidn (exceso de oferta sobre demands
de divisas) y vendiéndolc al mercado durante la de importa-

cidn (presidn de ls demanda sohre la oferts de letras),

Todng estang medides que acetamos de spualizer tan some-
ramente constituyen l¢s procedimientes normales del centro§
de camdbice,mesidag que sierpre han formado parte de las

funeciones reconocidss de los hancos centrales,

9.~ Medidus aucrmales de eontrel de cambics. Pero lo gue

este trabajc se propone es proceder ol examen del contrel
de carbics en el mas estrictc sentidc de la palabra,tratan-
do dnicamente las medidas anormales oficiales tendientes a
influenciar el mercsdo de cambios., slgunas de estas medi-
das constituyen la intervencidn directas en el mercade de
cambics extranjeros,mientras gue otras tratan de llegar al
fin desesdo influenciando el cnmercio'extericr ¥y losg mercas
dos devcféditos extranjeros. ‘

Surge de aquf 1la primera 6iviéié» ¢ clasificecidn de

/17777
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les medlidas mormales de enntrel ée canmbios,en dos cntego-

rins prineipsles: medidas divectas o indirectas.

tedidsasg Qivectns eon los nmetes y reglamsutos que tiens

Cen a afectar los curhics extranjerce directarente,

iwedldas indirectas las constituyen los aeteg y repla-

mentes yue tienden & afectarles a través de alguns otra ege

fera de activided eccundmics,

10,.= iedidas directas: a) intervemecidn; b) restrieciones Qé

cambio; e) politiesn del'oro; d) elearing de ceambios, Lus

medldnse directas de contrel de cambiosg,prucden resurmirse en
estos eustro t{tules: iatervenciin,restricciones de cambio

voiftica del oro y cleariug de cambios,

a) Se entiende wor intervencidn aquellas operacicnes

de camric extranjere llevaflas a cabe por o a favor de las
autoridades monetarias,ccn el chleto de influlr lcos tipos
de cambio, La interveneidn es la forma mds directs y evi-

dente de control de camdbics, tuede ser activa o pasiva,

En el esngc de iatervencidn activa las antoridades to-
ran la iniclativa en las operaciones de camblios extranjero
ricntraes que en el de intervencidn agive,esperan que el
mereade lo hags. La intervencidn sctiva también puede ser
ofensiva o defensiva,segin que las sutoridades actden para
provoear una modifiescidn en los tiros de eambhic,o para
impedir que las influeacias del mercndo causen unsa modifie
cacifa no desenda en los mismés. La interveneién‘pasiva
puefe agumir las formas de apcyc)@e aﬁuntélawientc_del cam-
bio,o de menipulacidn de los tipos a téfmino. El apoyo con-
slste en rroveer al mercadc de camdbics extranjeros o mones

11717/
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/71738 nacional,segﬁn el caso,sin esgforzarse en mantener

ern forms rigiﬁa los tipocs de eambio fijados, El apuntala-
mientc ccnsiste en abhastecer al merendo,a un cierto tipo
gue se fija para un perficdc mds o menos prolcngadoe La ma-
nipulaeidn de los camblos a término tiende & estimular o
degalentar cierta clase de iranssccicnes en c¢smbics extrane
Jeros,influencliando la disparidcod enlre el cambio a la visg-

ta y el esmbio a término,

b) Las restricciones de cambio son medidns oficinles

‘tendientes a la limiteeidn o supresidn de la litertad de
transsecicnes en cémbias extranjeros,y,en ccnsecuencia,a
influenciar las tendencies del cambio, Hay cinco cstegorias
de regiricecicnes, s gssber:

1) Restriccicnes a los meviwientos de cayvital;

2) restriecciones s ls especulacidn;

3) restrieccicnes 2 los pogos Qe ls deuds externa;

4) restrieciones a la tenencia de moneda extramjera;

5) restricciocnes a la compra de divisas por los impore-

tadores.

l.- Las restriccicnes s los movimientos de eazpital vue-

den,as su vez,ssumir cuatrc furmas &iferentes:
a) restriccicnes a la compra de casrblos extrenjeros;
b) rostriccicnes u la irrortacidn o exportacidén de va-
lores; _
¢) restriceiones s la iwporiseidn o exportseidn de bi-
lietes nacicnales ¢ exiranjercs;

4) restriccicnes a la experiseidn de cro,

2.,- Las restrieciones relativas s lu especulacidn en
b

lcs eambios pucden tener treg formas diferentes:
117177
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a) restriccicnes a la corpra de ronedass extreajerag por
residentes en el vufs resvectivo;

b) restriccicnes sobre opcrncicnes de eambioc & la vise
ta ¢ & términc,por cuenta de regldentes extranjercs;

¢) restriceicnes en la ecncesidn de crédditcs en mcneds

naecicnal = residentes extranjeros,

34- lag restricecivnes en los pagos Ge le deuds externa

i so—at— -

pueden snsumir las siguientes formag;

a) moretoria en las transferencias,facultando al acree-
dor exiranjerc pars ewrlemsr lcs fondos en el pafs
dendor,sin restriceidn;

b) usc restringido de las sumas blogueadas,para ciertos
tipos especinles de exportacicnes e inversiones;

e¢) blogueo compulsivo de las deudas existentes en cuen=-
tas blogueadas;

d) bloguec corpleto de lag suras existentes en cuentas

bloguendinsg,

4,~ L as restriccicnes a la tenencia de mounedas extran-

Jeras pueden asurir dcg fermas;
a) mecides yne c-liguen a2 le enitrega de monedas extrane
Jeras retenidss por exrcriacicnes;
b) reéidas que chtliguen a la entreyn de viejos saldos o

valores congervados en el exterior,

5.~ Las restricciones s la compra de divisas por los

importndores pueden ser clasificedas bajc tres subt{tulos:

a) prohibicidn de comprar pars las impértacicnes Sine
tnariag;

b) devora en la coneegidn de permisos de compra;

¢) fijeeidn de cuctas pars la adsnacidn de cenbio,
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¢) La prlitica del orc puede ponerse al servicic del

centrol de eambios,abandcuande lag regslas del patrdn cre,
vieniras norinalmente se matengan eun el patrdn oro,los ban-
cos centrales pueden maninulsr el precio de eompra o de venﬂ
ta del orc,de uan modo tal gue afecte los "gold-points™ nor
su intermedio,los tipos de earmbio, mcho mds importsnte que
ecte métnde es el de ccntroler el cambio alterande el prea-

clo oficisl éel coro,.

d) Z1 cleoring de cambiog es una medida que tiende =
contreler los camblos,dwiando le necesidad de transféreneias
en el mercado de camblos extiranjeros. Come chstaculiza la
litertad de este dltimc,pertencee estirictamente,a la cate-
gorfa de las restriecicnes de eambio., Nc obstante esto, se
justitieas su inelusidn ea +{tulo aparte,no sdlc debido a su
gren imvortancia sino también porgue,en cierto mcdo,consti-
tuye un remedioc o une slternativa a las restriccicnes de
cemblo, lay tres elases de clearing de cambios: uailateral,

bilateral y triangular,

11l.~ Heldss icdirectasg, Las medidag indirectas de con-

trcl de camrios pueden clasificszrse bhaje cuatre titulos:
1) Restriceciones a la importacidn;
2) femento de 1sg exmnortacicnes;
3) convenics de truegue;

4) embarge sohre empréstitos al exterior,

l.- Lus restiricciones a la importseidn pucden conside-

rarse o no,ccmo medidss de control de cambiﬁsgsegén qﬁe
tiendan directomente a nrcteser comereic nacicnal,o princi-
palméﬂ%e a gelvagsusnrdar los ceambicg. iuy a menudc los go=-
tierncs tlenen ambos fines en vista: el imponer restriccio-
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//////7/7/nes de eamhio sirve incidentalmete al profrsito
de proteger las indusirias locsles,limitando las importa-
cicnes, ¥» oiras ccasiones la liriiacidn de las importacio-
nes,tiene sélo por ohjetc nivelar el balance de pagos, En
cuslyuier forms es interesante volver a sefalar edmo las
medidas de contrcl de cambics son generalrente no £flo ace
tes que iscumben a la polftice mcnetaria,sino tembién de
cardcter econdmico,en formae tal que es diffcil sepsrar en
el estudlo de las mismes estos dos aspecics,en la forma

que hemos sefialado en ~erftulos anteriores,

Las rostrieciones s la impcrtacién ruefien tomar las
sipuientes forman: torifes de adusna,cuotas y prohidbicidn

de ciertas importaciones,

2) Se hacen concesicues a la exportacidn,principalmen-

te rars estimular el comereic, Al propio tiempo,como en el

cs80 de restriecidn de les impertucicnes,las autoridades

-tienen tamb;én en vists el sosién del eamdio, E1l fomento

de las exportacionés ruede asumir las siguientes formas:
a) suteidio a las exporincicnes,s ls navegacidn,ete,;
b) Q@ntajas aseeuradas por tratados de comercio;

e) fomento de las exportaciones por medle de las dispae

" ridsdes monsiarias.

8) Bl objeto de los grnvemios de truegue,come el del f¢
mento de lag exrorireicnes ¢ restriceidn de las impertaciq;
nesg,puede ger éoble. sderds de atenuar ls presién gobre elv
-éambio por medic de larcompra de los produectos indispensa-
blés en el exterior,el itruegue ruede persegulr el fin de

creaxr un mercado para los productos nacicnales, Puede efece

tuarse poer medlio de arregleos privaics v dficisles, /////



En un punto especial nos referiremos o los convenios de
trueyue,n su influencin sobre el comerelo internacional,
y & las eritieas que han recibide,y en especial referencia

a la Kevibliea Argentina,

4) El1 objeto de un embargo schre los emprésﬁitqs al ex{
terior esg,a memufo,el de retener los ahorrcg nacicuales ex-
clusivamente pera necesi(udes internss, Al wismc tiempo,en
la mayorfa de los cascs,éu prineipal cbjeto es selvasusre
dar la monedn de los efectos de los préstamcs al exterior,
Eg notoria.la influencia negativa que en el balance de pa-
gos tiene la concesidn de empréstitos para el pafs que los
acuerda,qne hemcs tenidc cportunidad de sefialar anteriore-

rente,

El embargo puede asurir lsmg siguientes formas:

a) emturgo de emisiones piblieas;

b) embarge sobre la colocacién privada de valores

@) emtarege de emprésiitos extranjeros,pibliccs ¢ pri-
vadces,salve que su importe sme errlee en ls compra

de wrofuctos naeicreles; i
d) embargo de créditos exiranjeros,

12,~ Propésitos del ccutrol de cambiog.Resumiendc lo

exmuesto y de una maners general poderocs decir gue el cone
trol de cambics es de interds pdvlico,y yne sus propdsitos
cualesguiera sean lag formes de actuar,dshen cefiirse a estm
diveciivas:

a) estabtilizar el vzlor exte nc de la mcnefa naclonal,
en relacidn al oro u otra divisa inconvertible en oro,a
fin de asegurar gue lbs preciosg internosg de los prcductos
de exporiacidn sigan is tendencis de la libre concurrencia
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de los precios mundirlesg,independientemente de log factores
moneterios;en una palatra,supresién del agio internacional;

y

' b) prevender a la estebilizacién de los precios intere
nos de los producics Ce exrortncidn,alterando pars ells to-
‘da vez gue ges necesario el valor externco de la moneda nae

cicnal,

El :rimer propdsitc de lograr la estabilizacidn del va#
lor externo de la mcoeds nacicaal cuande elia ha sido se-
parada del patrdn oro,puede lograrse,yz sea en relscidn al
oro u otra divisas exiranjers inconvertible en oroc,por la
intervencidn sctiva del drpgano de control de cambios (rse
tado,banco central,organizacidn espécial,etc.). Cuando el
pafs exporta mercaderias factursndolas en divises extran-
Jeras,el contrel ge asesura monopoligande el comercio de
los cambios; si el pafs factura en moneds nacional,el me-

canismo,aun con otras modslidadesg,tiene el mismo fin,

La intervencidn del Estadc puede tener sflo por fina-
1idad ssecurar la estsbhbilidad del eambio,perc puede tener
también un alto provdsito de bien piblico,eon la obtencidn
de un beneficio gque se degtina & uscs deterninados. Es la
caracteristice del sistema inplantedo entre nosotros en

1833,

También puefe intervenir activamente el banco central
o el Estado pera mantener ectable la cotizacién de la mo-
neds,sdquiriendo o vendiendo cambio dentrec de determinados
miérgenes y segin las tendencias del mercado,para deteners
las en un sentido o en otrc, Faturalmente,que este proce=-

diriento reguiere la exlstencia en yoder del organismo ree
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//galador,de un fonde ¢ reserva para fluctuscicznes de come

bio,8e imzortancis grande,

Otro modo de lograr la estabilizaeida del valor de la
moneda,es el de fijar imperativamente su equivalencis,con-
trolando las operacicnes de exportacidn y el comercic de
lag divisss por ella produeidas,para asegurar que las ope-
racivnes no se realizan a tipos distintos de los fijados,o
para evitar la retencidn de lag divisas o que las mismas
sean negociadas lejos del control cficiasl,en la bolsa ne=-
gra, Este sistems de intervenecidn pasiva,de carscterigti-
ces similares al implesatado en el pefs en 1931,no0 impliea
riesge algunc para el lstado,pere presentla a menudc muchos
inecnvenientes, Jientras le femands sea mayor que la oferes
ta,no existirdn problemas graves,desde que el control se
reducird en escs casos a asegurar gue 1os expartadcres no
retengen divisas,y a impelir jue el cambic sea negociado
lejos del eontrel,en la bolsa negras,como decimos. Perc
cuasado la oferta llega a exceder la demanda,como oceurrié
en el pais en los primeros dias de la implantacidn del con-
trol,en 1931, =bien es cierto que por factores psicoldgi-
cog de caracter temporario-, podrias llegeorse hasta la si-
tusecidn ihversa,en gue al 7o haber cimpradores a los tinos‘
oficiales de ventm,los exrncrtadores se vieran obligadcos,pae-
rn, péder reallizar o converiir sus divisas,a colocerlas
ofreciendo un premio o hboenificacidn sobre los preeios ofi=-
claleg,Candc lugar 21 necimientc de uns tolse negra a la
inversa,pero gue en cualguier formse haria de muy dudcsa efi

caecia la intervencidn pasive del control de camblos.,

La otra directiva ¢ propfsito del ecntrol de cambios
hemos diehs jue ers propender a la estahilizacifn de los
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precios internos de los precductos de exportacién,moéifiean-
do pars ello el valor externc de la moneda nacional,si-
guiendo las fluctusciones de esos preciocs internacicnales,
Si bien es cierto,tedricamente al menos,que existe uua vine
culacidén estrecha entre el valor de la menede y los preeieé
de los productcs,en forms tal gque una desvalorizaeidn de lé
moneda nacicnal imporis wn sumentc de los preeios,j,a la
inversa,una valorizacidn de la moneda del pafs una dismi-
mueidn de esos misros precios,es de hacer notar gque esa tenm.
dencia ne siempre se menifiesta en una forma tan simple,y
en el mejor de los casos nc 8e mancra inmedista,de tal mo-
do que siempre media un espacio de tiempo mEs C menos proe
longado haste yue gse srmcnizen los precics con lag nuevas
condiciones ereadas por la medificacién del valor de la moj
neds, Por otra parte,esta vinenlacidn entre valor de la moe
neda y precios internos,nc es ls resultante de una férmule
matemitica,constronte,en tal forma que si bien puede afire
marse en términcs generales,que la alterzcidn del valor de
la moneda habra de producir una corriente o tendencia ale
cista o bajiste en los precics,nuncs pcdrs establecerse con;
precisidn en qué medids o proporeidn habra de manifesterse ‘

esa tendencisa, _

Debemos sefinlar también gue subsisten sierpre los dos
mercados,el de cambios y el de los productos,y seria muy
dificil armonizarlos y adaptar en forma inmedista el valor‘
de los preoductos nacicnsles con las modificaciones constan4
tes del valor internascional del signe monetario del pais,
Por uvtras parte,esisng modifienciones constantes del curso
de los cambios,constituiria,al fin y a la postre,un nuevo
motivo de perturbaeidn en el mercado de cambics y también

en el mercado de los productos,lo yue precisamente se i
T A7 1 ¥,
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gulere evitar eon 21 contrel de log camios.

Por tales causasg eg harto ¢rpplela y e resultados puy
alestorios sma politica de canbics de este tipo,sea ella

s¢tiva o paglve,
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CAPITULO ¥

Ei control de cambics en 1la Replhlics Argentina. Causas,

le= El control de cambios y i@ economis diri;dida en la Re-
pitlica Argentina, Crisis poiftico-econdmico e 1929-3%3,-
2.= Caugas gue llevaron al estahlecimiento del control de
canbios, 3,~ Causas internasjcierre de la Caja de Conver-
ion en 1929; déficit prcsupuegfaric' la inflseidn; auren-
B de Lo dros crtaciones; baja de los provios {e 1oq nroducs.
tog de exrurtrcicn° de svalnri7801on de nuesntrce signce mcone=-
tario; exceso en los gastos puoiieos.- 4, Consecuencissg
del clerre de 1l Cass de Conversidn, Pango de la deuda eXe
terna en cro, El redescuento. 5.« Crisis de confisnza. La
polftice interna, 6.~ Causas externas: inguietud en Eurcpa,’
abandono del patrén orc por In;Jatvrva,apio internacional,

Le Eepiblica iArsentinae no ha pofido escapar a las core-
secuencias de la economfe dirigida, Su situscidn de pafs ex.
poriader ¥y la péderosa influenaia yue en gu balance de pa-
08 tlenen les exportaciomes,y un ccnjunte de causas intere
nas y externsg,ferivedas de la rrofunda erisis pelitico-eco-

admica de 1929«33,motivaron las primeras medidas de intere

veneidn del Istado en la economfa privada,que luego se han

l.- El control de cambios y ls economia @irigids en la Re=

pihlica Argentina, BEn octuhre de 1931 el Gobierno Provisio-

nal decretd el contrcl sobre los cantics ex‘ranjercs,para
mantener el valor internacicnal del peso argentino y condi-
cionar lssg importuciones al valor de las exportacilones,
equilihrsndo de ess meanere el halance de pagos. Dichas mee
didng fueron continusdrg més terde por el gchiernc gsucesgor
del genersl Justo y su ministro Pinedo,scbre le base de una
aueva politica comercial desﬁinada.a la recupcracidn de los
rereados tradicicnslmente comnradores de lu produccién na-
cional,las ccncertacidn de convenics o emrréstitos para el
descongelamiento de los créditcs extranjeros bloqueados'co-
mo congecusncin fdel rrimitive sisgtems de cuntrel de cambios
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implanteeicn de un nuevo meemnisme eon le ereseidn de un
fenée e diferencing de carbios,consiguientements con la
“ # a
fijacion de precice miaimcs pare lcs erancs y 1la ereacidn

de variss entidades repulsdoras de la producelfn ¥ comerecio,

Poderos clugificar eges mefidas de intervenciln del Es-
tndo,siguicado & Bidabehere ( "Accidn de la economfs dirigid
da en la Reridblica Argentina,p.l4),de acuerdo a la msteria
afectadsa,en dos grurcg: 1) medidas que afectan a la moneda:
¥y 2) meficas yue afectan a les productos naturales,compren-
diendo en las primeras la ereacin del ccntrcl de eambios
v le desvalorizacidu de lu meneds; y entre las segundas la
crezeiln de las juntas reguladoras y ssesoras de la rroduce

cidn,industrislizacidn y comerecio,

Ko obstante la grsn vinenlacidn entre unas y cirae,
pregecindiremos de tedng ajuellas medldas que no se refieran
exclusivarente al tema elegsidc pare nuestre trarajeo,el cone-
trol de cambiosg,decretadc por el Gebierno Provisicnsl en
1931,y las mcedificacicnes yposteviores intrcéducideg al sige

tema,

2,~ Causasg gue lleveron al cuniroel de comblos. Pars com-

prender perfectamente lags ceuses y clrcunstanclias gue llee

veron g ls imrlantaeidn del contrel de camrics en la Herde

Llies Argentina,deheros necesariamente rermontarncg al ori-

sen de 1a crisis econdmico-politica de 1929-30,que culmind

con el stundonc del petrdn oro ror Inglaterra en 1331,y es-
tucinr el ambhiente de los nepgncics antes y después de la

crescidn de tal gistems.

Digarcs con Vido (1) gue la institucidn del control de

eambios fué rég jue el preducts de una doetrine eccndmics
Ny
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gue auspicisra esa melida como interferencia de largo alcans

ce en leg artividades comoreiales,el expediente indisrensae
L J

ble ir wegtc por las circunstanciss, Bn les lineas signien-

tes se traters de sinletizer esas circunsianeias,

2.~ Covens inlerans: cierre de la Cajs de Conversidn en

1929; acficit presvyuestaric; la infleeidn; aumentc de las

impcrisciones; baje de los precios de los productos de ex-

portacidn; desvalcrizacidn de nuestro signo monetaric; ex-

cego eq lcs sastos rublicos. 4 fines de diciembre de 1929

la Caja de Conversidn,que hatia estndo clausurada durante
la guerrs de 1914 1918 y durasnte un largo perfodo rosterior,
fué eerraéa.lﬁn el a%ic 1927,luege de un perfcdc de ventas
en rmnenag conficiones de cosechss abundantes y como cunse=-
cuencia de uns constante anflnencia de carpitaleg extranjeros
el pais,hatia sido posible reabrirla., Pero escs factores no

perdurarcn,y fué necesaric cerrar nuevsmente la institucidn.

Comencerus ner recordar,por oriden crencsligiec de hechod,

1a situscidn de la admitistrscidn pdblics a portir de 1929

i

y 193:,con un pregunuesic desegquilibrado,sgastos excesivos,
con ung enorme fdeuda Tlotante a servidores y proveedores del
Gestndo,y €l usc desmedide del creditc de los bancos Gficiaﬁ{
les y varticulsres. En esta forma el gobiernc fué creando
srtificialmeate medios de pagu,ye que 1os8 acreedores se vio.
ron también chligndcs s recurrir » log bonecs en procura dd
auxilio,y como congecuencia de surerabundancia de mefics 4=
page se produjo la igjgggiég, cuyves pernicicgog efecetos no

dejeron de manifestarse (i multiples formans,

Por otra rarte,este surento de medicg de compre en Ce

jo1}
(]
-3
31
(3

in noblneidn,se treducefs en uvn anrente de las impore

;- /A f‘l // /



/////%aeionesg,con la consiguiente demandn de divisas extrag

Jersg,

Bl abuge del erédito exteruc en el perfodo anterior de

- ' 4 . - 5
bonanza,habla ereadc una iwportante deuds externa, nihlica

¥y priveda,cuycs servicios ern menesier atender,

r

Sumese @ ecto iz disminucidn extracrdinsria de los pre=

cios de los productos de exvortaeiln,fuente dc donde de-

bfan axtreerse las divisss parsn hacer frente a esa demanda
creciente de noneda extranjers provenieante de las imporia-
cicnes y servicios finaneieros,y se comprenders perfecta-
nente la situacidn de degequilihric de nuesiro balance de
paocs. dee Cesiquilibrio fud cubiertc eon oro,que potia exa

traevse 1i'remente de la Ceja de Conversidn.

Pere es 1 gieco,deda lo relacidn entoncos existents en-
tre ls emisidn de papel woneds y la existenciss de orc en
ls Cuja de Uonversidn,que a medlda gue Alisminuian eans
existeacias de cru,decrecias también los encajes bLancarios,
Y& hencs diche gue los banecs habidn acordade créditos por
i.gentes sumas,al goblerns y o particulares,y al ver dis-
minuir los encajes se veian enfrentsnécos o situaciones difi.
ciles, Purs resclver egag dificultades y pars evitar ls
ligquideeidn violenta de lcos créditos scordéndes rer los ban-

cos,fué cerrnda la Caja de Conversidn,

Este clausura ha side la primern de une serie de medi-
deg de diversc orden,adoptadss sucesivarente eon el chjle-
to de evitar una liquiﬂ&cién forzosa en gran esgesla,con
las cunsiguientes degventajas para dendores y ﬁéreedares.
que,llgicumente,hatria sacudidc rofundamente los funda-

nentis de nuestrs economia.
' f/7/777
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4,~ Cingecuenelag del ciovre de le Cala defonversiin., Pago

de 1o deuds extevns en avre, Bl redescusnte, lunles fuevon

———n

10w eonsecuencias Gel cisrye de la Caju de Conversidn? Ya

-

rercg €

. , i ) .
cho yue misu rus un pais estd en cvondiclones de oXe

e

rortar oro sl exitranjerc y ¢isyuesic & hacerlo pera Compelis

gar el

o

#iléu negative de sz helance de pegos,el valor de su
moneds avarecevs desvinculndo del wvalor de su produvecidng
pero uns vex descartada este forma de pago,es evidente gue
el voler de la monede estard reflejadc por la diferencia
entre los rubros sctivos y resives de ese balance (e 1agos,
La suspensién de la libre convertidilidad del parel moneds
en orc dehia pru&aeif,légicymemte,un& fuerte caida en el va;
lor ¢e puesiye gigune moneiaric,ya gue auesircs comprowiscos

en ¢l extericr excedian arrliamente nuesiras acreencilas,.

3

Digarceg desde alhora jue ese descenso del valor de nueg-

Py

ire mencds oselld duranie el alo 193U dentrso de una expre-

-~

sidén waxima de hosta un 30 %, Pigamos tambhién que ese des-
censo en el valor de la moneda no es en wrincivio,cimc puee
de y sucle creerse,de efectos terridbles. Pecr el ecntrario,
es un corrective,c freac aatamfticc,gue conduce al equili-
bric en el brlanece de pagos, Jl-nifics gue per el alza de
los precics Ce lee artienlos irve-indes y el mayer coste de
losg gervicics fiusncicercs péhliéus ¥y rrivadcs,se irroanen al
rais cuys runeds esid éepreeiaéé,ciertag ¢ificul tndeg para
centresr nueveg currreriscs hasta tantc heya pagado los ane
tericrss., Cor otre parte,vna desvalorizacidn del velor de
le ronedn ¢ siexy e ua estimulo para las expcrtacicnes,En
ceslguier forma,ls consecuencia mis o mencs mediata de una
desvalorizaciln en el valor de la mcneda,importard una ten-

dencia hacla el restablecimientc grudual del egquilibrio en

VAV oV Y AV Y



el telace de pREos.

Deedin: oy yue en nvesire pafs la devrrceircida del peso
liegld hnste el B0 % curante el aiio 1930, para mejorar en fee
brerc de 1931,y mantenerse luege haste merze ern la cotizne
eidn de 126,3. nor 100 ddlares,en mérite § 1s intervencidn
del Yenev de la Naeién,que luego analizarercs, Perc el cie=
rre de la Cnja-de Cenversién no preduje el restablecimiento
del eyuilihric @e nuratys balance e rmroa,ror 1ag medidas

cificinsles gue se tomarcn y jue veremcs en segulda,

Ia ﬂe”ﬁida del valor intrinsec: Ae miegtra moneds nc
pude unaifestarne {ntesrerents novgue el gohierno de enton

. ”, Id [ - P
ces Conirate emoresiitos o corte nlazo en gl exterior,y

R

con elles stendid al pago de compreoniscs ext=rnos, De esta
maocors fesarnrecia,sungue tem-orariamonte,uns “uena parte
de le demsnds de divisas exlranjerss; en risor de verdsad
easn Gemsnda guedah: negtergada. Povr otrs parie,y cecre resnﬁ»
tado de ecta poelitici,ne podfa farrreo esvernrse una dismi-
nucidn de las irporitacicnes gue =siervrre es correlstiva de
wne Gesvelovizacidin de la moneda,porgue hahiéd. doscnos presd
todo las divisas necegnriag pars el pogc de los servieins
fiosneierog de¢ la deuls ~Ohllca,los velores gue 4e 1¢ cone

trario hublersn dehids degiinarse o escg fines,pudieron
ertlonrae eao le comyrs de me?cuéerimg exironjeras.

e ivmonfs en esce momentrs une polftica de ecntinen-
cin en loe smaos pirliecs y el eguilibric del presupuestc
Mo gnecedid nei ,sin emtargosel sohevnc 2igmid mastondo ex
sen ecenla,y ¢nstando lo jue no tenfa,aumentende incesan-

tBmcate la deude flotante;ln exranei dn del crédito,yor

-~

oirs povie,imved{s que las importeciones declinaran, Re-

r117/7
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//cuerdese gue una de las causas gue provoceron la canida
del gerierac del se”cr Yrigoyenm Ffué precisemente ese esta-

¢u de degsquilivrio alarmante en lms “incuzas pitliens,

sue amengeia gon rrovecsr un derrumbe fotel, fe expliea

I d
asi tembién zue desde fines de 1929 y Aurante 1730,el va-
icr de nuestrss eyrorteeicnes ne tostd sigviers para egui-

litrar ls helanze comercial ya gque 6 superado por el de
.
58 irrortecicnes,y mucho menog para @rcveer de divicas

s

pare el pago de los corrprovisos finsncicros y débitos al

exterd

lia estag ccndiciones se hizo earge de la marcha de los
gesiinns fel rafeg el Setierac Urovisicnal suresids de la re-
yolueidn fel 6 fe sertienizs de 12%.,cc7 =n cusdro poeo
promisoric parn le eecncwmis orwcating,nroveesdo,come hemos
dichc,cor 1n e {de de aaestrss exporincicnes y le pérdida
de veioy de auestry diviss ez ¢l zerendo puitlial, Una de
las primerus medidas gque se impuso,Tué la sanceidn fe un
plan geasral de economiss,tendiente a lograr el eguilibrio
del presuruesic,o,pcr lo mencs,a reducir el encrme défiecit
rresopuesntario, Se roccrdarda el smerificic imruestc al sers
vicic civil de la Hacidn,con lss escalas de rebajas pro-

sregiveg de los sueldos,

sote semeiante situncidn,ante is incertifum>re de po=-
for eubrir Los mervieics finanei ros ademds Ge las impor-
tecivnes indisnensshles con el rroduecido de puestras expor-
tneivass,el Gobierno Provisional resclvid pager los servi-
c;ns de la deudsn ex'erna coa oroy,cui la intervencidn del
Yanco de la Nacida,medianie el usc el frado de vonersicn
que ers rvrstitufde cuanntas veces se agriaba. S8 evidente
gue 8i ao lo hub ' re heche,la necesidnal de aldquirir una

cuitifad nrrecilable de divigas pars hacer frente a escs

1 2 2 £ 4 7 2
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pagcs en el exterior,hubiera provecadc un fuerte y violen-
to Gescsrse en el volor oxtericr de nuesirs muaneds, El Go-

-

Yievnc cravisicual juzgd yue nce ers couvendente ni pruden-

te permitir une desvalorizscidn tsi cousideradle en el vaw-

loyr ée vnuestrs moneda.,

. »
13 S ~
e
USSR AR A A

tiecs de page de la dends exlerna cca oro y
ascstenimiente del valor de nuectra mouefs nor el Haneo de
ia dseidn tave reéalta&os trancitorics,ya yuve las cocndicio=
nes geaevleg ne se oliercren poyor .ente, §y oo Cice gue

costs v la enlidsd 170 rillcnes de pescs, Prre zon esta voi

1{tica se neutralizaba terriér la accidn del "frenc auto-

Id
P

patico” & gue optes neog heres referidce,dewde jue seguin
R b LA . £33 ] .
eriviountose le 1 fluescle ruosirictive yoe sohre las impore
. ” s oy - " M i
incicnes vjorce in ceriide del wvalor de la monedn, Claro

gue uor via indireeta se halticra llegede 8l rismec resultae-

80

ki efectn, mate recordar gue el ore de ngitade en la
aja de Cunversidn cra el resmdc de uuestre medic circu-

o3

lunte,fe raners yue la ex . raceidn de unw esntid@ aprecia~
de fe non€l,felis nroducir uves reduceidn ¢ esntraceidn
greade ¥ eyuivalente ée este 2itimo,lc jue se huhiera ira-
fucife en gns Gierinucidn de los medics ée pago en mAncs
del +’blico,uns deflacifn,con lro sisnjenten consecucnecias;
fiigsiaueidn de lag imporineiones,rerc ecn seriocs trnstornq£
vars 108 hanens,por le dlsminueidn de sus encajes,que los
hovicra otlisgede a ejecutar gsin contemrlaciones a sus deu-
doreg, Se havris s:rravade asi,posiblerente,la crisis-de
crnfisnzea jue sufris el pais. Para evitsrlo,es aeeir,paré
“ peetsblecer a su justo nivel el medio cirenlante,se puso

éﬂ fréctica el meeasisme fel redescuento, mediante el cual

(1777




«5le

log tznecsg fueron autcrizﬁﬁﬁs a 11 var docurs tos de su
carters » la Caja de Gouversidn,ebteuisesdo esn cumbio billle.
t.a surs vepcner Llos yue nahiso dingresadc o la Caja a came

hig fel oru erxvoriado,

Perp 9i no era Pfactible llegar a la centraceidn de
leyg ivrestoelicoues por lm‘r&éuecién de log modics de pago
en raass fe ls pobleeidn,debia llegnraze e la misma sclu-
ecion por otro conéucto,fesde que fe lo crunfraric el erorme
deseguilitrio de wuevirs balapee e poges hutidera llevado

al &

7]

oo s uas verGadera bancarrvceta, 21 biesn las imperta-
ciones bajaron en el cursc del a%o 1931 mAs d¢ 5UC millo-

. oy . - ,»_ L g C ot W ™, Y
neg (30 ¢ con relueifn sl a¥o eptericr y 725 millenes con

*

velacidn « 1220),ese v eurse a0 "ue sulleieale pra llogar

-

al reg iﬂ*leoi"l nho de Ia noyralldad,ecrn 20 Wazdtavon para

e PR * ” .
1legrr gl sguillric el proesupuestc lasg drasticas econo-

g %y i o v e 1 x~1« 3 Jpa sy 3 1
mAso Luuientag 1oy e derac Jrovisicnal,

Brge necescric,nues,agsesmraric por wedics dirnetos. Esa

@

fué una de les razcnes ner les euclem se iwpnso al Estedo

la neeesidnd de asurir en 1931 1la » gulscidn del comercio

interasclional,nors procuray el eguilibric fe muecatro bae

lance e rasy0s y restablecer ol wilor internacional de

.« ’ -
mestra meneda,wediante la cercacicn del lastrumentc que

extufiarcg: el conitrel de capmticg exiranjeros,

5.- Crisig de confianza. La pclitica interna,. Paralelamene

te n e~tcsg heciws de inf-le een dmica,finavciern y moneta-
ris,ctroe factores de corden internc influyercn para que=-

trepntnre el vilor de nues re ponefa y anoadar la grave ¢ri-

sis interna de corflanza,

Ye heres dicho gue mientras el Banco de la Naueidrn pudo

11117
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seatener ol welor de nmunrtre « o aedn aon laa ayveriaciones
de cre,se rantove el walor del nean en-lgﬁ,ﬁi orG por csnda
LOC @ leres,nete 8,297 pasel, Pero reliruds el #7100 ofie
cinl el éfn 15 de abril de 1971, se praecduee de inmediseto una
fasrie enffe del vo sane llepm g 3%4 en mayo y a 385,50 en

asetientire,

hrove cscs Tactores de {écle vsiceligica devemcs men-
cionar la slarme yze preénefan en ls rotlecidn los eonti-
rusdcen embrrgues de cro ¥y ls sengsein fe gue esa politiea

Jo vefdria rrolongsrse pucuoe wue orisinsdbe uns

fierte demanda de divisas,unss veceg con fines eﬁgecuﬂ"tivo{

-, o - . o - 4 »
¥y en +tree erpog foeilitends le evanidn fe earitiles del

aken Ce asepurwr»
ce ls weyer ewatifad rmesible Ac fdivisas rars susS compras

-

»resestas ¥y futuras,y los cxportadoreg,neimismo,previendo

3
t
Q

vus reoids enfda del peso,trataban de av desprenderse de
su cembio,previc 0o compensar ar: liancnte los fsastos de ls
curulacifn de divisns ecn la futura aegocineidn especula-

tiva del eanvic,

4 la situneidn e 3esconfianza ¥ pesmimisme que acaba-
mog de rese’ar,febe asrecnrse tembién us retive de Indole
1ofiries,de dndudntle Immorioacia, o1 hollar en geaeral de
lag enueze e lse cgeilocicnes o 103 enmhicg,nuos hemos ree-
Ferido a’la influencia negntive que schre las cotizacicnes
ejercen lrs gitusciones internns (o fesancsiege ¢ descone
Tirnza. Ese era,jrecisarente,el mementce ;ue vivia el pais,
pues ora oranfe la incertidumbre con rospects al futuro
pelitico de la -“epdtlieca,ror la anclacién por el Gebierno
Jrovisional de lag eleccicnes deduercg Aires del 3§ de
abril de 1931,y lo suspensidfn de las elecficnes generales

en les demds provineias. 111717



=53

Lu situacidn del mevesdo interio de eanbios era,pues,

ernoeve moraato,redmente dellc éa,y cobrd su mdxima inten-

ok
o

$ A es g 3 e e o
gifed 5. som moeses fe sgato

L1331 ,vinculada
& circes seontecimientos de orden lnternascionali,que analizee

remcg en segulda,

6.~ Causas externns: irguictud en Eurcpa,atnndonc del pa-

tréu ore por fngleterra,ngio internacicnal, A lss csusss

internag de derrosidn gue hutieran justificade por sf so=-
lsg la sfepeidn de cuslquier meiide en Cefensa de nuestro
siguc mezeisrie y del udvel de nuestre balance de pagos,

vinieron a sumarse ¢itrce hechtos de Indnle internscicnal,

A las barreras y obstaeunlos sgenerales al desenvolvi-
mig Lo del eom reiv iunternacional a gue antes nog hemos

referido,debemcs agregar la oron inculetnd reinante en

Buropa & mediados de 1931,que hizo crisis en setiembre con
una , ran depresidén en todas las bolses,fuertes retiros de
aro del hunev de Inglaterrs,taje de Ja litre egterlina en
el mereads interascicnmal,etc., ue 2levé al gobierno de Gran
bretefia,de ascuerds con el Tance de Inglaterrs a la suspen-

de¢l potyen opo,fispuests 1or iz "Gold Stsndard Aet™,

de 1985,e1 ¢fa 20 de setierbtre,dejnido gue la litre perdie-
e une parte aprecisbhle de gu velor,sia que este deprecliaw

el

7 - c e ; LN AP 3 -
citn ge veflejers er fols sgu intoosided

en ls velorizaeidn

del reso sr eutine,derivade esto de un alte aglc interna-

Yomaba Gran Zretulia esta medids pars coatrarrestar o
roviriento incoavepieate de eaviteleg flucbtumntes,que dese
rués de haberse rofugiadc en el rais,emrrendian en ese mo-
mentc su éxodo del peis,como se reflejaba por las grandes

extracclicnes de oro del Pance de Inglaterra; por cotra pare

£ £ 7 £ 72 72 /7



/e uin sen mefilfe 2l ploec tlowuo gue ze dersvalorizaba
le disre se fogpaatate 27 cowsrelc exlericr,sbherntando aus

sy TS ae em v ey A gy i X
CaoLirena, Mora moedtrog tenils sgta

. - Ll
Setids es 1o vwinculacicn

da raoastro sigms meaedtaric eon la 1litra,o 1a cual estaba

tag Lisada,en virtud de aser pricisamsnie Inglaterra gques-

tro vrineinal cilleante y proveedor, Yara atsoiros una valoe
rimecicdn del pess argeutino con respectc a la libra podia
tener come o ngecnenels didicenliar, oy tage parte,nuestras
Veal m, ¥yt la vira,estimular nuestras importaciones,am-
bag situseciones iguslrmente perniclosas en momentcs en que
te 1o que se trutebs ers precisamente de proevoesy la si-
tuneidn contraris,sstc es,nivelar 2l balance de pagos con
2i estimulo de l=s exucrireicaes ¥ Jig laucidn drdsties

de l=ug iwpertacicnes,

vhapela gne atribuyd el goe

derno argentine al abandcac del patrow ¢re rer laglaterrs,
que g£ re . cican en los ergslrersnfog Jel doorets de octubre

de 1931,pcr el yue se ersd la Cerisidn de Control de Came

wne faeric 33_ﬁc@iaci§n 4 Ja oada Je uasstrs monsda en los
merendos intrrnncicnalesg,en forma t51 Qe rroveed una fuers
wg cotizacicaes onn welseidn al mereado
de diviens e Tae.os Lires. Iun efocio,n log imooriaderes
les vesultada mis converiente negocelar sn cambic en cual-
guier plaza extratijera gue en 2uencs alresg,donde uhﬁenian
una cutizaeidn mis favaravle,dada la ~ran desvalcrizacicn

ooey g S 4 e wad sl
i K@ puls] [SUSTTRID 281 &4

-

C'j
A7

UEYGE

] e -~ = R I .
€L Pess AT84avTi 0 860 egsC

sercudo loeal uae Toh centiif de divisas,lo que 1717/



proevecstn,s 86 vam, weve dengansl de nuectre gione maneis

< Roes ot P S 2 NS SR . . .
riv, &esde gue &4 noosivo prople rero o ers puy surericr o
_;'”: & AN ; ST 4 ‘} X 5‘ 2AA

Jarn eoo jurar ecta situacidn y eon el fin de procurar

recstetlecer ls crelldnd del wmerendo lccel ds cembios,fie

i
’,¢

A

; ,
: s el paer 249 e Ao g :
e gotiracicn del Lolar ’ tratanfs al 1lse

Jo o dlavi
¢ v ot . S | T A e e : .
mootienoo G pusireer el porcnlc lulernacicnal,el nroducie

d> de lug Clviscg de ;uepiras exrortaeicnes y evitar,en

ey do de fevenfeoncis del lone

- hd
TT et ERY L NN * L LI
£ ‘,-,‘é':’n.‘i.ﬂ.n‘ :LJ.;A.,-.ME-_

ey K 5 F . . - 5, v Tage e -
Seeida,uns cemigidn Terpeds ney 808 Lenjuercs y

s

cer el prezidente del banco ¢ofie

. PN L e Von e e g . .
fe wan £ ogoe su seeldn Fre nuls ¥ log propdsifog que se

T T 1 .
ral &n cusnta 821 eod

Se imrcaia, ues,una intervencidén activa del Lestadc en

el ecntrol,

oy B e I Ay ra b b e ey 4o e o~ e o en
@i merends de gophbicg exrryonjorcg,cstan 2

- . 5o : ‘ I ~ 2 - . .
gorre las diviscs extranjerss,y agi g2 digruse por decreto

n---u-—-(}QQ‘-mu—--

s
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(1) Video Joed A, M1 contrel de canbisg on la Fepubliea

Lrgentina ™ Tevista fe Cilencians Becndrieas, =bril de 1936,
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CARITULO VI

El control de combios dispuests por el Gokierno Provie

gional,

1.« Decreto del 10 de cctutrre de 1921, Creaeidn de la Com
misidn de Control de Cambics Extrs wnjercs, decanlsmo.- Lem
Ccngecuencias inmediantas de ia iuplantacinn del ccntrol de
cambios: detencion de la desvalovizacium del pesc srgentie
ne; degsvericidn de 1n 9@;90&38Ciun internacicnal schre la
moneda argentine; limitacidn de las importaciones,

l.= Decreto del 10 de cctubre de 1231, or decreto dél 10

de octubre de 1931,el Gohiernc Provisicuzsl ered la Comisidnm
de Conirel de Camblos Exgr;njprc yajc la dependencis del
Banec de la Nacidn Argentina,ddndole les faculisdes nece=-
Sari&s pars regular lgg negocioa sobre divisas e intentar
le regilurizacidn del mercado,cuyes nctividndes venfan de-
saerrclléndose en forms inccaveniente para los intereses gee
nerales del rafs. Se trataba de asepgurar el control ver el
Egtado del mercado de enmblos extranj)eros,a los efectos de
regularizer el desequillibrio de nuesiro bhalance de pagos,
lirdtvnde el psgo 8e las imporiaciines ol pruducide de las
exrortecionesg, previa regerva de lug sumas necegarias para
atender los serviclos financiercs extericres, Asimismo,y
con el cbjeto de evitar lcs yuebrantos en la negocincidn

de lsg divisas extranjerng pors las remesss de’sus servie
clos al extericr,el gobierno resclvid csignar a la moneda
un velor rigide y artificial con respecto a su precic mun-

dial de ps=ridasd,puntc sobre el yue velverermog cvortunamente

El mecanismo de operacidén ers sumamente seneillo,puece
tc que los exvertadores y los tencdores de divisms prove-
nientes de cperaciones finuncising del ex{ericr,debfan VeNw
der a 1os\bﬂnccs auntorizados y 8l tipe de venta estableci-
do,las letras sobre el exterior producto de sus expo&tacio-

< LR . RO
neg ¢ ereditcos,y estcg altimes,sn gu very,venterle a2l mizmo



tipo a los importadores y a log particulares,vrevis fisca-

ligacidn de la Comisidn,

4 su vez,lcs exportudoves dehfan declarar sus ventas
de mercaderia emharcada o a embarecarse,de maners jue en
cuelgnier momente pudiera establecerse la Moesicidy de came

bio" de cada exportador,

En este primer aspecto la Comigidn de Control de Came
biog centralizd todas las operseiocnes schre Aivisas en los
henccg de la capitenl federsl que fermnban parie de la cdmae
ra ccmpensadora,con 1o gue,por una rarte, se obtenin el
coneurse de tdcs los bances para financilar la compra Ae
divisnag,que nc hublers podide afroenisr gclo el baneo Hfie
¢isl,y,por la otra,se gividian los riesgos entre todas cg=-

tsg instituclones,

Ceme resultn de la explicucidn que sntecede,la Ccmisidn
de Centrol de Cambics no tenfs a su dispeosicidn un fondo
de vro o divisrs ¢ue le permitiers intervealr e infiulr en
el mercado de cambios,segin las ccnvenieuclias generales;
su s8clo regorte era el monopelio del cambic,de manera gue
en su actuacidn debfa propender,en primer término,a elimie
nar log negocics de carseter egpecuistive,evitandc lan evaw
gidn de capifeles,restoblecer psra la plaza de Buenos Ai-
res ls prioridad eu ls cotizaeidn de nuestrc pesc,e impedir
ls retencidn de lag divisss en poder de lcog exporitadores y
demis acreedcres del exterior,a los efectes de no disminuir
la oferts de divisas,ya ¢e pox sf escasa con relacidn a la

cdenanda,

Consiguientemente con cstas funeiones,la Comigidn de-
bfa fijar el tipo de ecambic,y asirismo distribuir las die
/177777
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//visas en la forme gue mis ccnvinlese a las necesidades
genersles del pafs,ern lo sue,en rigor de verdad,se ejer-
cia un rigurorsc cuuntrel gobre el cemoereio exiterior. En
efeetc,era fuacidn de ls Comisidn,féisirituir las divisas
disponibles conforme & un eriteric de prioridad aprobado
per la Comisidn y por el winlsire ¢e Huciendam,gue era su
presidente,y los banccs sutorizedes solarente podisn ven-
der esas ‘éivisds contrs la presentacidn de los respeciivos

permisos otorgsfue previarente por la Coriasidn,

Se legisld asimiswo en materin de snldos 1ibres en pee
sos arzentincs a favor de perscnas fisicws y jurfdicag ree
sidentes en el extericr,estableciéndose gue sclamente ge r@
conoceria: wediznte la corresscnficnte cesidn de divisas a

losg hancog de Fuenos Aires asuborizados.

2,- Consecuencing inmedistas de la irplentacidn del control

de cembios. La interveneiln oficial en el mercsdc de cam-
tios extranjeros tuve,ccre no podfa ser de otra manera,re-

percusién y efectos inmcdistos.

Escs efectos pueden concretarse en log tres siguientes
puntog: deteuncidn de la desvalorizacién del pesoc argeniinc;
desaparicidin de la especulacidn internacicnal schre la mo=

pefs srsentina y une limitecidn en las inportacicnes,

liemog dichc jue una de lse fu:elones de la Comisidn
fué fijar el valor del cambio,sustrayendo las cotizacicnes
8 la ley de la cferta y ls demanda, El1 objeto de estn medid
da e¢ra evitur el goblerno loe juehrsntos en la negeoeiaeciln
de lvs divisas extran)erus pars lug remesas de sus servie
cics finsnciercs,asigndiudcse a ls moneda argentina,un valor

rigido y srtificial ecn resrectc & su precic mundial de T -

T Y Y Y
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//ridud,Veremos még «delsnte efme Lln fijneidn de un welor
ri{gidc a nvestrs moncda se he ¢ nsidersdc come nna condie
eidn téenies indisrensable pars yue el emirel de esmbics

rudiege funclonar,

03

En los ~{as inmedéintumente asnteriores al establecimien-
tc del eonircl de eamlios,ls cotizneidn del pesc argentino
son relacifin sl allar ers de 188 pesus ore por eafs LUt
délores, yue hards fijad la Cenisidn de hongueros antes
citada, Este cctizocidn fué mantenida por la Conidsidn de
Centrol de Caxtics y ue neigad a1l d71nr el roi de divisa

b ae,

Le interveneidn del contrcl de ecembice tuve efectos
inredintos ean 1la Lfizaeién del peso y en lg Qfert&'y de-
msnﬂu de divisans, 12 é=ge aricién de lue cperncivnes CS8Y =
culntives y 1o g medides tomodag imrnidiendo la erﬁgcién Ge
peses argentinos libreg sslve enande lo fuera medisnte la
correspvndiente cesidn de di%imws,gici@vfﬂ degapurecer las
cetignciones del pesc ar-enitine en lons bolses extranjerss,
Con ¢llc se eliminata 1lsn causa y meiliveo de la eayeeulaciéni
a la beja de la wmoncde argentina en esge plozas extranje-
reg, ue hebfs llesséc hnots un 20 % ccn respects al merca-
do libre de cartios,y se tradujc en el mercndo de cambios
arsentino eﬁ un asuments considerstle de la oferta de divie
sag,motivads nor el a:orte de los tenederss gue nc podien

a negoelsy sus 4 ang fuera del merende de Ruencs TE S,
cgoclay divi e del merendo de Pue Al

Ldgriermente,ls primern renceidn Fué favcerahle pars el
1e80 reentino, y la atmésfers de pegimismo reinante fué
trenaformindoge y el me?eaée entonédndoge raulatinarente,
como que la tendencia de 1o oferta fué en numento. La sabune
dancis de gsldécs extersice y el aporte del cambio retenido

ror ics exportndores y esneciladcres,se hize noeidar prouge

17777777



///temente,lc gue yerritid a la Cormisidn de Ycntrel oiore
gor cambic en ahundaneia al goblierno pars sus servieic fi-
asnelercs y o log comavel oates pore el pago de sus irpcrtas

ciones,

La presidn de la oferta sohre la denanda fué.siﬁ embar-
go,creciends en Torma tal gque & los pocos dins de estable-
cide el countrol, ya nc fué vcsible encentrar cowpradcores d@
cambio s 188 pesos oro por los 100 ddlares,lc gue obligd a
ln Corisgidn a ir sucesivareite lsjandc el $ipc de cotizaciq
es Los primercs disg de noviembre,de 188 s 184,a 178,hasta
un minimo de 16U y un maximo de 171, A pesar de esta bajs
en la cctizacin,las demnnéds sesufo retrafdsa,a 1sa espera de
une, nuevs velorizaeidln del pesc argentinc,tedc,indudabdble-
mente,en perjuicic de los expertadores,que no veian la po=

gibilided de hallar compradores s 1los camblos coficizles,

Fué entonces gue la Corisidn de Contrel,pura evitar es-
te vvelto tan sibito y pronuncisdo en les ccndicicnes de la
plaza y pors frensr un tente esta esncrme oferta,limitd 1s

cuantin del cambic que los bances pedfan sdguirir,

Desde el 2¢ de noviemire Qe 1951 se egtaﬁilizé el valor
del veso eon relacidn al aller,fijldnénle en 171 pesos cro
nare los 100 ddlares. Este precic ers absclulamente. irreal,
y significaba,eon relacidén a nuestra perided rcnetaria una
depreciacidn cel 65 #; y tan es asi iue cuande la cotiza-
cidn del peso habia lleendc pocos dfns antes s 160 pesos
oro,siguil presicnends la cferts sobre le demunds,llegando-
se o afirmer entouces gne algunes irsnssecicnes scbre divie-
gas eatrc exrortadores vendedores y hances ecrmpradores, se
kabhien reslizade sflo medinnte bonificseciones especisles
acordaﬁas por los vendedores,tal vez al margea de lug Jige

nogicirnes erhre sontral de caphice. 174777
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No otstante ello,comc decimes,la Corisidn estabilizd
el reso en 171,poryue se counsiderd gue ess consiantes pre-
2idn de la oferts y retraceidn de la demsnds era silo fru-
tc de u: cptimismo circunstancisl,ajenc vor cempleto 2 la
realidad de los hechos,y que tan pronto como desapareciers

ese ambiente optimiste la situscidn halria de invertirse,

Con esn es?abilizaci5n del pesec,se detuve la ulterior

valorizacidn del signe monetaric argentino,

Pl

Corie la tendeuels cleistae del peso prosiguiese,se resols
vid por el Mdinisteric de iisciends,s propuesta de la Comi-
sidn,sdynirir divisss sl precic minihé,para ser spliendas
sl pago de la deuda externa, Log efectos de erts medida,
disvuerta el 12 de noviembre,nc se hicieron espérar, Ante
la apsricidn de este comnradcr importonte,ecmo el Ertado,ls
demande hetitusl hizo su apuricidin en el mercnéc y 10s eXe
parteduweé y tenedoures de cambic trataron de ne desprender-
ge de el o lo empers de une nuevs dngwalcerizaeidn del peao
reflejsdn en a cotizacidn ¢ ficial, Perc esto nc se produjo
y el velov del peso fué estabilizado en 171 pesos oro por
10U 8 lares,ante una continna presidn de la demacde,que Pué

en aunmentc radusimente,

costeriormente,con el alrndone del patrdim oro por los
kgtrdos nuidos,dende el 7 de marzc de 1933 la Comisidn es-
tublecid el frenco francés cumc divisa bhuse,ccn los tipos
de 14,69 »nor iGQ francos para compra y 14,84 pars ventn,
precios que se mastuvieron hastn el 28 de acviemtre del

migro siio,

va heros dicho gyue la rerercusidn de las medidas del
eontrol de cambliog,si bhien tuvierru per primers finalided
w0 arvgeatino,cetenionde /77777

Loegrar la eoteviiidad del
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ls desvalorizacidn,también tuviercn ctrn evnsecuencia ime
portante: su influencia sohre el coemercic exterior,regulans
deo les impertnelones y controlandc les exportacicnes. Esta
situacidn derivé del cimbic de situacidén,nl pesarse de un
régimen de estricta libertad a un control absoluto 'y regla=-

mentsdo en materis de canbios,.

Ega politics de cuntrel de cembics,desde que no se po=-
dinn vender mad divisas que las dispenibles, nrovenientes de
las exportaciones,con la deduccidn 1dgica de un porcentaje
necesaric pera efectuar log servicics de ls deunds externa y
comproriscs fiﬁancierus,}myortnhg en la rerlidad un verdn-
dero contrecl solire el caéﬁrcio exﬁericr.énndicionandc las

irrortacicnes a 1a disponitilidad de 8ivisas provenientes

¢e las exportaciones,

Cuome estaé ﬁltim&srewmenzarsn o Gisminulir en una propora
cién grande,fué &isminayendo,ce%relativ&mente;el mento del
camhib &iSpQﬂible,y ante une demands siempre creciente,se
encontrd saf la Comisidn nnte 1s necesidzd de "racionar” la
venta de cambio,can&ieionénﬁoia él destinc a darse al mismo,
De auf,rues,uns estrecha relacidn entre el control de cam-
bios y 1» polities ecan?mica en relecidn ecn nuestre inter-
carblo comereial,en tént& fué neceasrio otoerger divisas nreQ
ferentementie pars las irjcriascicnes ?rﬁée@enﬁes de los pafe
ses yue ernn nuestros hatitueles corpradores y éliminando
la de squellos productos extranjeros superfluos o que se

pudieran nrodueir en el pais,

Yolveremcs oportunamente solhre ¢ste aspectc del control
de cambio,nl estudlor el decretc de 25 de enerc de 1932,al
referirncs a la imposicicn del permiso previc de camblos y
s los trstedos de ecomereio en su relacién ccn'el centrol

de canrbios,
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CAPITULG VII

CFIQICZS & LA ‘&{“KACI .g P—Fﬁi zfé—. C,;{IS‘I,&)N T ?;\G‘h”;}?; DE

raversru

CALTLIUS,
l.,- Critices a la Ccrigidn de Contrcl de Cambios: por hebert:
“detenido la valorizacidn del peso ¥y wor haber establecido |
un tipc fijo de cambic,- 2.- Adandeno del patrdin ore per

Estezdcs Unidos; fijseidm del franco francés como divisa ba-
S€e= S.~ Influencie del coutrsl &e camvics sobre los preclos
4,- Su influencia so re lo distribueidn del dividendo naciom
- nale.~ 5,= EL decreto éde 25 de eneve de 1938: imposieidn de |
permisos de inrcriacidn, Preypdsitos y consecuencing.- 6.-
lncenvenientes del sistema implantade en 1931: fondeos blow |
queados,la bolse negra,ete.-Los empréstitos de desblogueo,-

f

le= Uritic~s » le Ccwigidn de Coatrol de Cembios, Hemcs di-
|

ctic en el Carftulc sntericr gue los efectcs del ccatrol de ‘
carbice se sinitiercn desde los primeros momentos, Tdesnos }
ern esia purte roferirnos a les erfticns provoeads ror la ac{
teacién de la Ccrisidn de Contrcl de Camhios,que se refierer
esencinlmente a dosg cuegtiones: cfitiea por hater detenido

la velorizacion de nuestre signo monetario y por haber es-

tablecide un tipe fijoe de cardbic,

En el primer aspecto,nl analizar la aetugcién de la Co-;
wisidn se he dieho que si “ien las atribuciones eonferidas
& la misme por el Gollerno Provigionel de detener la desva= |

lorizaeidn externa de uuestra mcneda,fueron cumplides,no Sue-

|
1

cedid 1o mismc en cusnte la misma Cemisidn detuve la velo- |
rvizaci'n de nuveniro pesc en ciertos 1fmites, Sefinlamcs que‘l
ese Livite wdxivrce fué el de 164 pescs oro por los 100 dél&-i
res,en ncviemtre e 193l,a partir de cuyc momentc,dispuesta
1ls Comizidn de Contrel de Cambics y el iinisteric de aaciene
dn a detener ess valorizacidén,que se estimabe mds frutc de
un optimismo exngeredo yue expresidn de la realidsd del mo=-
mentc,resclvid adquirir pars el gobierno todss las divisas
que se ofreciervn a ese preeic minimo, La ccnsecuencia de

esta medids nc se hizo esperar: se trrduje en una detencidn

125177
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¢e¢ la volorizacidn del pese,y vna fesvelirizacidsn ecasi-

gulente,

Leng oninloneg,roer snoucsto,se dividieron, Pars alguncs

s * ”

la CGrrisgidn trocedid hien sl evitar la valerizseidn sdbita
y desordensds del rese,que-hubiera saltaveic vrofuondarente
el vitme de log nesceios,ndartades 2 un deterrinade tipe‘
de eerbvic; mientras yue vtres Sremncs de opinidn estimaban
yue la actuacidn de la Comisién detia reduveirase a evitar
los negocics especulntives y la evesidn de capitalesg,verc

sin inpedir le velurizacidn extorna de nuestro pesc,

ivfudslblerente que algunnsg de eetas opiniones estadban
influenciandug eo grady aprecioble ncr tos intereses que reQ
eirrocamente se corutrataben. Fn este juego yue hemcs deno-
minado de “%asas cornnicanteg”,en evidente que lo que pcdia
convenir a une de esos gsrupcs,podin resulier ineonveniente

en le wisme o prrecids macida al otre gsrupo.

Ausgue no sea eétficvammﬂ%e une enestidn de pelitiea
ecendrica,ne nofemcs elulir ceuporacs,aungue sea puy some-
rerenie,de la im:ortancia de esiss criticas,en cua-to se
refiere a la drteneidn de la desvulcrizacidn del pesc argen
tino y ls ultericr poifitien de ls Gomisidn en cuantc no
perritid lu velcrizeeidn mas ellé e 16U pesocs cro per 100

dliareea,

BEs evidenle gue la volorizscidn del peso mis alld de
erte 1frite,huiiera side pers el toiierno Provisional del
reis en ayuel entcnces,curc pers eralguier sobierno,un he-
eho muy susviciosc,ruestc gue se wroonefn en forma natpr&lg
Del puntc de vietas de la confianza en el schiernc y come
un siznifientive de la westauraeidn y vecuperacidn de la
ecencmie nacicual,eve en ﬂbﬁﬁiuti.ﬂﬂ heche gatisfactoric,

7 2 fFr £ 27
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wnterevtlentene vte de evste asrecto digamos mural,ls veloris
zaeidn del pesc era e nve:iente en primer términc para el

P

Ay
ygi i

areimnal,las provinelas y muaicipanliidsdes,en cuanto

]

ignifiesnbs una pesitiva cccanonfa en los servicicg de las
deudas ciiernas;parr 108 perticulares,por euantc 108 servie
cics finmnciores y en geuneral tefrs las eontrihueiones que
ge jegan al eXiecior,resrigentaban on pescs munﬁéa'haeianal
L dererholet meaor;eonsisuientencnie u.a velcrizacidn del
vesc imsortarfa un forente ¢ eso*{rule de lns invoriacicnes,
peYrCG eon T esln pasibiii&aé ¢! seblernc tenia en sus manos
1 veaperie pars roner freac & ertas importacicnes excesivas,
ranejanéese cvn el instrumentc de la tarifa aduanera;en
gutote & log exooyitsdores,ne los afectabs waycrrente la va-
loviwacidn fe o stre sigme meastaric,desde yue las expor=
tocivnes, 0y dlsposicicnes expresas del ccntrol de cambics,
dehis. ser faneturadas en divises extranjeras, Todos estos

sectores, pues, eran beneficindos eon la vulorizaeidn deél pe=-

g: argentino,c leg resnltats indiferente tal desvaloriza-

.
cion,
3é1¢ les produciores vocia resvliar verdonderamente be-
neficialdce ccn 18 (ecvnlerizacica 40 ja voncda,Ge=de que

tradocidc en peses todo wrocduct. de exjurtecidn tendrd me-
yor velcy cuantc rés Cesvelerizada se encuverira la moneda
fel poisge By por elic yue ls desvalirizaciln exierna del pe-
su,8ie pre yue ne medlen rfeetores enreculatives ¢ siempre
gue ece benefielc nc esid corpe. sadc por una desvaloriza-
¢ién de lecs jroductos en el marend: invermscicnsl,favevece

a los rreductores,al mencs por un clerto tiempo,hncta que

se r-siablezeca el equilibrioc,

A pepsr de e~tang cireunstancineg,bemcs éiche ya que la

Curisifn e Carbice nc nusricid in vwilorizacidn del peso



mos alld de ciertes 1{mitesypor lo que merecid acerbas ori-
tiesg=,porque estind inconaveniente cge velorizacidn,por

ereer gue tel volitiea ho'i va signifierdc alisryar un csia-
¢ en elierto wmodo de equiiibrio,particularrente en log pre-
ciocs de les productes de ir.erineldn y exportecidn., Por otrs

-

rerte,nl smperce de la desvalerizacidn el posc,rueden esta~

.

sie indusirive que pusden ftrabajar con cose

\‘N

vliocerne en
ios worginales,ys gae ess (eevulorizacila significa el en-
careceirientc de los productos girilsrsg de impmrtacién.
Eses cogdicionag de Qa;iii3rio,puﬁs.ae hairian alterado
truscaneute,y la Corisidn de Control de Cavdhios,comc d1)i-
ngslresnlvié‘aégairir en el mereads lasg éiviﬂas gue ge ofree

cian es ese momzato en forra sensiblemente suverier a la

Gemannis,

Tivos ¢e cumbio., Se dije también entcnces gue la Cormiw
gidn fe Control de Cambics Exiranjeros nc debia fijar los
tinos a gue debian sajusisny sus cperncicaes cor pradores y
vendedores,sustrayend: los cctizaclones al 1itre Juego de
la oferta y la demuanda de divises, Se couslderabs por mu=-
ciing yue lng fusclones de la Cowlieidn debien circunseribir-
sé & evitar 1o svasila de espi‘nles y los nepccelog especu-

iutivoes,pere yue denfs shrstenzrse de Tijay arhiipariamente

el valor de nuesn Yo TESG.

La f acidn de un tipo fijc de cambic,sin erbarge,se ha
'chh\,&( - 1a Gfuﬁl“iuﬁ infispeasable para gue el eontrel
pudiers fueicner tal ccre havia sifdc crgeanizadc entre no-

sotrog.

- Y

wapte reccrdar,en ofec i‘,iwe el Haindo ejercia el cone
trcl del comercic de cambics por intermedic de los bances
autorizedos, Los bancos antorizednn adquirfen las divisas

~1 4ion oficiel uer enents nrovia. v debfan venderlas /777
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5 lzs perscuas jue rogeyver-n la dehidn anterizacidn de come
pra ctorgada vor la Comisidn de Cuntrol de Carmhicsg,o ceder-
leg a2l fanec e la dpeifn nurs los sevvieics finaneieros
del pubiernes Ei Bsiude ne era negociunte de leiras,sinc lot
bancecs aulcrizsdos,que cenian corprar y vender o ios tipos
Pljaivg,ecrviende los riesges congiguientes, Si el sistema
ge huriere lirlisdce &l contrel de ‘edrs las divisag,nere
dedo- 8 gl 1iure Juego de la cferta y la demsnda la fija-

cidn de los tivos de cambic,nc huriera podilc orlismrse,

fred

voy une nerie,a log toagog o onrprar divisag & un tipe de-

terrinado,por su propia cuenitn y riesgo,sin tener la segu-

ridad de poder revenderias eon cierto margen de heneficio,

Los exportsdcvesg,nor otrn narie,dehian vender el ecarbioc a

los tnnecs auterigados,pere les hnbiera sido diffcil hecer-
l¢ si los baneos se rehusabhan hacerlo a la espers de coti-

zaciones més Pavorables. Aderds,los mismes exportadores

rodrion no tener interés en desvrenderse de sns divisag,a

la evpers tambiéu de condieiones mig favorables pars ellos,

: 'l

En “#les condiciones,lis Corisidn de Contrcl de Cambics
nuhliers tenide que fejor en literitsnd & verdedores y conprae-
dorca,pars que c:fs uno de elles puliers cperer en el mo-
mentc ¢ue considerars rde cportunc ¥ en las cendicicnes gque
eroyers mis convenienles,cireun~tancias qre cqvacterizan el
mercndc libre de cambics,yue se encinirarfa scmetido asf a
log vaivenes y tendencins de la cterta y demanda, O debia
nbatenerse de Pfijar un tirc de cambio,o debfe fijar un tipo
cambiante,que se ancldase a la coferta y demandn de divisas,
con@icionandcle al juego del mercadce libre, Perc es eviden-
te yue eun arbog cages hubiersn snbgistido en el merecsdo to=

dug lag caracteristiens del mereads livre,

De senevde a lo expuesto,nues,y dentre de lng earacte-

¥ e o 2 2 1



////7//rigticas del sistera irplauiado en nucstre wais,es
evidente cue el ciontrol de eambios gllc tesfn posibilidna

¢e ta clenay efielsaterentc,estavilizande el pesc argentino

eq relacidn eun algona Civisa hase extranjera, Lo erntraric

"i

hubiers significade la subsisg’eancia en e’ mercadc de cambios

norede en el misme ilnmedista=-

de lew ancralias gue habfas ir
. |

mente antes el egtadblecirientc del controel oficial.

Claro que la fijacién de una cotizacidn determinads pa-

re nuestro peso ers e si uns cuestidn delicsda,porjue ya

remos visic edmo puede iunfluir en los dististes sectores

gue componen ls eccnomis naecional,la valorizacidn ¢ desvalos

rizacidn de la moneda, Si

nes que el vator fijséo po

ipporitedores,en cuantc el

de imycritacidn apareceris

el peso moncéa nacicnal valfa me-
r lz Corisidln,se “eneficiabon los

precic lng mercaderias

vagndo por

redueido; se Fomeninban asi las

imporincicnes,pexrc *smbidn,ldcicare to,ecn ests se estimula.
ba el desnivel de la balanza comareial ,ecntribuyendo a acen
tusr so sclde ne;wmtive, Por el crniraric,si el pesc valis
mas gue el fijado por la Comis.dn,se veriudicaban por un .
lade lus imporindores,porque pagaban por log productos de
importscidn nds &ebla cie publeran pagsedo en el merendo li-
bre; asirismo esis o iferencis tanbidn eaia sobre el produc-
tor a-rurio,gue yu safris las consecuencias de la srave

crigis internacional,ecvn el ercrme ¢escenso de log precics,

La cuestidn ers ardua,naturalmente,pero se entendid yue
la cotizaeidén de 171 pescs oro ver 1UG délares,si tien judo
copgtituir la expresidn de le veanlidad en un momento deteres
rinado,nrontc estuve alejada de esa realidnd,en forma tal
que +osterisrmente,en censidn de l: reforma de 1933,se es-
timd arvitraric el valor asignado al peso arsentino,yue se

habia man enidc srtificianlmente slevndoe,lc yue habia



sroveeadoe,ecasigulentementie,el iucrementc de luns importacioe
nes pcr la rebajs © descense de loe precles interncs de los
preductos de imporiacidn,y asivismc la depresién en los pres

cios de uuestros prcductos éde exporiacidn,

2= Abendoro del pairdn orc por los Lstados inidcs. Hemos

estudiado somersmente nlgunss fe las eriticns del sistema
de itrol de camrbiog implantsdo en el mafs nor el Gobierno

’rovisionsl,

Hemcg dichc que desgfe el 26 de novienhre de 193l,s8e8 es=

C’m

iz

&-.).

ini el w=isy fel pesc srgentine en relacifn al dflar
amcricanc,estarleci€éadclo en 171 pesos orc por 10¢ &dlsres,
Egte velor ge papniuve inalterable hagle el 7 de marzo de
193%,en yue losg isiados Unddes sbandcssron el patrdén Qre§en
cuys oportunidsd se vineuld nuestrn moneda e-n el franco
franeds,que pasd a ser divisa bhuse,dentro de los siguientes
precios: 14,869 por ends 100 frencos para compras y 14,84
pers vontus, Rigid este relacidn hasgto el 28 de noviemhre

de 1933,en jue se nodificd,comec veremcs,el sistema de con-

trol de crmbics,

3.= influencia del conirol de camwblos sobre .08 preclos,

Sin ser el ohjeto especifice de este trabaje el estudio de
las influencins del contrel de cawblos soure los precios,

no podemcs deJar de mencicnario,

El nivel de log precics interncs de los productos, tan-
tc de im-crtzeidn como de exportancidn,estd {ntimamente 1li-
rado al valor'in%ernacicnal de 1la meneds, Es elemental en
rclitieca monetaria gque una alterncidn en el valor de la moe-
neds afccha de inmedinte los pracios interncs de las merca-
cerfss de imrortacién y exporiameidn, Asf{ la vslorizseidn &ﬁ
terns del peso srgentino,se treduce en una con raccidn o

deccenso de los preeiog interncs de log nroductos de ////



exrortneidn,desde que es menor en pesos moneda nacicnal el
velor de les divisas extranjeras, Asimismo,una velorizacidn
del p@éc,irvarta an mency costo pares los productos de ime
nortaciin,des’e que es necesaric un mencr desemboleo de pe-
sog argentinocs para obtener una suma fetorrinnds e fivisas
extranjerns, Jnn valerizecida farhién verorts un benefielo
real pars todos sguéllos gue tienen yue hacer scrvicios al
exticericr,el Lsitedo,las proviaeius,los muniuiviaw,los pPEr-

ticulares,disminuyendc el costc de inles gervicics,

En gentide coniraric,uns desvalorizacidn o depreciscidn
externa de nucstro slgoo monetsric,tendrd eomo repercusidn
inmediats un aumento en los precilcsg de los producteos e eXe

N s # v » *
vortocicon,fesde gue ana suse e Civigsg proeducira an impore
te mayer ea pesuve argentines; ssimirne waa fepreciacidn exe

terna,hs de profveir iwnbida un inerements en los precics

de los proféuetes de importacidn, Eate explicu por gué la

desvalorizecidn externa de lg momeda,al producir un aumen-
tc e los precics iuberncs en Log producics dc¢ cxpo:tacidn

goza (e tanta vopularidisd sutre los productores,gue apre-
cion de ipmedinto log beneficics producidcs por esa desva-
lorizacidn en tanto lag condieicnes éel mere-éo no se van

sdaptendo s las ausvae clircunstencins,

Fg obvio gjue esios fendmeacs no ocurren em la compleji-
dad de la vide dirris,en la forme simele en gue guedan nae
rados, o siempre uns Gesvalorizacidn externs del signo mo-
neterio produce un sumento pronoreional ev leos precicg ine-
ternos de los productos de exportreilin, Juede producirse
ess situmcidén por influencis de miltiples Tacores,por el
descenso internacionsl de los preelos,por hechos especuls=-
tivos,ete, Asi,ncr ejemplo, se cite al resnecto lo ceurri-

do en nuestre pafs en ¢l a’o 1930,cuandc le cotizmacidn
115727
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del ddler se inieid alrededor de § 250.-rcneds nscional,

hasta llesmr sl fin del a%o & § B0C.- aproximacamente,en

tanto que el trigo,que se cotizaba al principio del efio a
10,8 vajé a § 5,60 al final del afio, Es decir,que mien-

trag la meneds se dernrecid en un 20 o aproximadsmente,el

trige no gdlc no sumentd en

[¢+]

w precic en la nisme pronore

¢idn,sino que sdn descendid en u: 45 %,

EL conirol de los cambios,al influir eu lns cotizacio=-
nes del camblo,incide,naturalmente,sobre el nivel de los
precics iaternce. Gn el aepecto técniec,como hemos sefiala-
do,se dice que el ccutrol de combicg dehe tener por finali-
dad asepgurer gue los preecios interanos de los productos de
exprortseidn,sea indeyendientes de los factorcg monetarios y

gque dehe procurar yuve €stes sigan lne tendencias de los pres

cios mundinles,residos vor la oferta y la femanda,lo que se
conslisne,c hien estabilizando el valor de 1n moneds nocio~
na2l 2on relaeidn i ovn o alrunse éivias ihecnvertible en o
xn Riecn modificende el valor externc del peso meneda nacioe-
nal,de scuerdo g las oscilecicnes de losg precios de log pro.

ductog en el mercado mundisl.

Bl control de cunbics,rues,el agupir el comcreio de lag
divisng y Tijsr,eu cunsecucacia,el aiocr 42 nuzstro peso, |
ha tenido,indudsblewmcnte,una influencis podercssn sobre los
pregios 4de auestro mercndo ianterno. ¥ agi,pcr ejerrlo, se
entendid yue 1n cotizaeidn del pesc,mentenida avhitrariamen.
te wor la Comizidn de Coatrel de Cambios hasia ncviembhre de
1933,y artificislmente elevnds con relacidn o las divisas
extranjerss,Pavorecin a los consarideres de productos ex-
tranjeros ea detrimento de los producteres nacicnales. Fué
asi que al implantarse el nueve sictems y decidirse una des.

rmilorizacidn de nuestra moneda en un 20 % sproximedarente,
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se rrodujc,ldsicsnente,un nscensc general de vrecics,tanto
en los wroductos de exportscidn eome en agusllos prevenien-

ten el extranjeroc,

Ya hemos sefalado (ue este trebsic noe se propone el eg-
tudic de tan imvortsate cuestidn,perc umo podemocs terminsr
este teme sin menclonar que leg poe-s estad{sticans de que
se disrone nerriten afirmar gué ia deypreeiacidn de nuestra
moneda provoesda por lag medidas de noviembhre fe 1933 pro-

dujo un alza general en los precios internoe,

o

4,- El ecnirol de cambive y ls distribucidn del dividendo

pacicnal, En log pédrrafcs que snteceden hemns explicado cé-
me 1s velorizecidn o deesvalorizacidn fel pesc moneda naclo-
nel eq veleeldn s ing divisas extranjerss influyvé de mnners
fistinte en los sectores de la econcmie nacicnal,y cdmo sus
interesesr se¢ ecnirnnenen, Y cg asi by el ecntrol de came

tica,al influir en log ti-os de eembio,inflvye también,a

veces gin nroponfrseic,en la distrihueidn del dividendc na-

cirnei,

El ecatrel de ceaphics debe ser,necescrisrente,de intee
rés pdblico, y Gehe proveer a ¢ue el des-lazamiento de ri-
gueza fe un sector a otro de lea -oblueiln yue necesariamen-
te trae ararejadc las fluetunacicnes de los cerbics,no alte-
re e rnencrs inconveniente las condlicicnes de egnilibdbrio
entre los diverscs sectores de la ecrnnomia maeicval,en fore

v gue rosults varjudieisl pure los intereses generales,

Eg evidente gue la defensa de los intereses de un deter
ninadn seetor de la pcblaciﬁn,cuaﬁdo el movimiente de los
precinsg le eg sdverso,o cuanfo se alteran en su contra las
condicicones de egnilinric en la 3is tribusién del dividendo

nseicnal, ruede o ger fel resorie del eontrol de cesmbios)

t 21177
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perce i.dufsllerente corroeronle al control de comblos,inse
piredc siempre ern los intereses superiores de le comunidaed,
~otdetive ‘iniec sue dehe perseguire, evitar gue el mercado
fe 1lss divigee pﬁcda ger utilizedc por slgunc de los secto-

res en periiicic de otros ¢ de 1 econcmia penersl del pafs;

Séic enn estos altog Tines se jngiifien le intromisidn |

del control de cawtics en la distribucibén del dividendc na-‘
cional,y con ese propésito,s nuestrc entender,se puso en
marcha el resorte del ccntrcl de cambios,en nuestre pais,
cen el fin de alterar la ¢istribucidn de ese ¢ividendo nae
cional,cuando se procurd la traslacidn,con la crescidn del
fonde de diferencias de camblo,de una parte de los benefi-
cios de los imoritndores e industrisies,s l@é productores
s raricg,entonces agebindos Lajo el peso de uns profunda
crisis,y negoeclando sus producics a preciosg infericres s
icg de costo,come tandreros ocagsidn de ver en el momento

onortuno.

5,= Decretc de P de enero de 1932, Por lecretc de 25 de ene.

ro de 1932,se disrusc gne a efecto de nivelar ls demands ex
bagse a la oferts de divi ns,*#daci“ paulatinamente las ime-
rortaciones,discrininar en el ctorgumientc de cambio y
orieatar su concesidn hacia pagos reciprocos,éerian recaba=
dog opurtunamente permiscs para la compra de cambios ex-

tranjeros destinadces al peago de las importaclones,

portuanmenie setialamcs edmo,descartadcs los momentos

..S
e
|

rigles en que w1 ontimigno exnsoeprsado lg

Qo

nrimar la ofer.
ta, cue resualtads en todo momento iusuficlente, Ante esgta si.
tuaeiin y ecxu el propdelte de condicivnar las importaciones

de lag exportacicnes (dedueldc u rorceantanje 10sie
ec paurs ntender loz gervicios de 1o deuds exitorns y strvie

11777



e

5 * > - # e 2
civa ®ippnelercg),se fietd estr vegclueidn, te imnortohe

nne rodercas arme de polfitice eecpdmicr v comoreisl e ime
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nileshn v Tignroge erntral sobhre el com-orele exterior,
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de eccntrel ecngistia en éictribulr les
divises digruenitles preve lentes de ls exportacidn entre
los imvert-dores ¥ sclicitantes de camblo,»s evidente gue
rienires 1o oferts suversze 1o demnnda,n» se prosentarfan
problemes o la Comisidn pera atender laec solicituies de

cambiojpero cuande la existencia d2 Aivisss resnlid insu-

currié bien ypronto y fué la cerncteristica imperante duran-
te tnféa ls vigencls écl siét&ma-, ge hize inéispengable

por perie de la Comisidn "raciomar™ el eambio disporible,
hncis:dose inaispeﬁsable la egplicacidn de un eriteric de
dimeriminacién en la ecncesidn de los permigas de cambdbio,
Fué necesrric,pues,dar preferencis 3 algunos pedidos sobre
otrog,y las condicicnes gue ge te:ian en cuenta eran lesg
gigulentvrs; losg fines del eambioc,este eg,sl se aplicaba a
pago fe imueriacicaes,servicios finsaciercs u ctros propbe-
sitog; la snaturaleza de los bienes iwmporiaics,estc es,si se
trotaba de preéuctas in@ispensables o de aguéllcs suntuarios
¢ surverfluecs o yae pudleran rproduncirse GHVQI vafs; y tam-
bién Aehid esgtudisrse el degiine fel eonnhic,contemplando
l:o balsnzag comercisles de los ypafses ecn los cuzles man-

te-fancy intereambio,tratandc Qe oriesntar las compras hacia

¥

snpelios velesa yue erss aueghros hebitusiss ¢ovivradores y
que provefan las divisas resulisntes fe sus comrras de pro-

ductos crgentinog,.

Cemo en todn el pericdc ew que actul la Comisidn de
Control de Cambiocs prevaleclercn eging cealicivasg,come

gnede dicuv,ecn ane demsnfs ue supersba anpliazcate a la

& & Ff £ 5 &
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clerts,la Comisidn debid nsntener ese criteric preferencial,
7 en cuscte ol Cegtine de las imrortecicnes fué eresndo el
srbieste necesario para instituir,sin e aveaios expresos,
an verdafderc sistema de comﬁénsaéién bilateral,cae fué el

antec2deante iomelinto de los nunmerosog tratadog de ecomercio

celebrades rogteriormente por el puls,tratsdos de trusgue

¢ ecmpensacidn,en los cunles se ecutempld ~recisameute,y
comn vererng en gu oportunidsd,ese sspecic del destine de

ios cenhios.

6. Incoavrealenteog el sistera imrlentods en 193L. Ing ine
cuavenlentes del gistema de ¢ .antrol de cambics implentado

er 1931 uo ge llcieron esperar muchc ilempo.

Ez primer térmiac,ls FTijoeidn de un valor sl peso ale-
jado de ia reslidad,sumemente slto,eon el propdsito de lo-
erar ecorcmias en el pago de los servicics de la deuda ex-
terna,hebis signifiesdo atribuirle sl meso ui valor camplef
tamente artificial, Ese wvalor conspiraha contra nuegtra
eccnomia,porque favorecia en rrirer término las importacio-
nes y dificultabs,por otra parte,la exportacidn de nuestra

# >
cyofuceion agrarisa,

Eata tendeneia 2l suments de las imroriscicnes se veia
arravada oy el sistema de permisos de ecambio,implantados
nor el decreto de 25 de eneroc de 1932, ELl otorgamiento de
‘las divisae se haefa a bhase de dbuens voluntad,perc sin este
df{sticag ¥y ein elementcs clevtificos gque sirvieran purs re-

galer el comereio; el enmbio se distribuia a bnge del per-

i

=igo gue acabamcs de comentar,pero desyués de haberse efec-
tundo el despacic a nlaza de las mercaderias. Las consecuen
cing Ael sistema de 1los permisos fe eavhlo,que,ligicamente,
g2 wropoaia limitar las iﬁ}ﬁ?ﬁiciﬁﬂeﬁ,aoﬂﬁiciﬁﬂéhﬁﬁlﬁﬁ a

ing disrponitilideles de cambio, parecisrongsia embargo



¢rran e gentifc complotsronte oruvecto,vvers lag imperizciocs
res,fesde jue el perrise e ere jrevio,sisulercn efectuine
dope y & un ritme creciente,clent:fce por el nl%o valer
#i4ndc o nvestro peso, Se imrcafa,unem,eﬂ =ote pavecto,ls
irrortaeidn de los prrriscs previos de irmporiscidn,que see
v{a+ incorporadcs mis adelaate,nor doevete de 10 de noviene

£rey

X*T& L’;:Q j.p}t)ﬁg

Cowe lo demnafe de divisag,tal eone hesocs sefaledo rele

o

teradenente,ers nuy guntricy a la cferis,cusndoc llegaba

log Irperisdoresg el pumentc do hucer frente al pago de

sus compromisos exterwcs,les resoltabs @iffeil hacerlo,dese
fe sue leg filgncpibllidades e cambio eran lirmitndas y neo
»

ge consegeuien rermigos fe la Cirisidn., Eete produje come

conszcuencia un cougelamieutc gg:eféaitas & Tavor de) exte=

rier,que on log Gltimcs meses del sistema tnvﬁ earecteres
realmentes elarmantes,en forme tel gque se he hecho ascender
por el ministre Pinefo a wn milldyn de pesos por dfa log
fondos que ios importsdores veiar bloguearse,haciéndose lle
gar a unse sums gue oscila entre log 200 y log 40U millcones
¢e pesus,ei moento de los créditos tloqueados ror la falta

e cruhblo,

Fute gituseidn derfa lugnr roeo nmds tardr a la contra=-

tncidn de los empréstitos de degblogueo,seneralmente conecers

todog en “ravenles comerciales cvn los pafses aercedores,de

»
que #og  ocunsrercg mas afdelante,

dientrans tento,al margen del merendce oficial operabs

ls belsa negra,carente de tcda fiscalizgaeidn,donde clandes-

tinemsnte era pomible realilmar aloonag transferenclas sotre
el extericy y c¢hiener camblio,geacralmente proporeionedo
ror motives eircunstancisles, El origen de estog fondos

1771777



poede ser wverinfo,y su vigilanels,vor sarusstogeseans al

- - - » . ..
contrelor oficisl: ev el resorts ¢e la huenn heenica del
eoockesl de gamtios, trater,sine de supriluir le exietencis de

ls telss negve,nor 1o mer g de nheuanr o veducir sue efecs

sor aguallos tierres la woles nesre,en nomentos en que
el otargamieﬂtn fe permiscs rcr la Comisidr de Control de
Cambice ern estricte y se obteals con sranfes dificultades,
llegé a cresr los sistemas mds criginales para efectuar
transferencias al extericr. En evte orden de ideas es in-
teresante sefinlsr gue une de las tuntas fuantes de lo bolsa
negrs en mestre pafs Lo proporcicunsbe el sistems implenta-
{0 por alginsgs orprassas e?iranjﬁrﬂg;kc?rtﬁa?wila$,atc.,que
paselon los sueldong de sug altcs ﬁmrlﬁﬁéog o tudy en €ivie
szg extrinjeras c'ﬂlh partls en peacs moneda uacional y otra
en digponibilidades somre el exterior,en forma tél que =1 -
el interessndc ac atilizadbs en tedo ¢ e parte esoé foundos
Cisponlbles o pluzas del extesricr,ter {5 la srmoritunidad de
aegoclarios,y en forma veabnjoss,en la c¢landogtinidad de

L& DOLRY LeETTh,
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CAPTTLO VEIX

Le refoms de ¢J33.

l.- Caracteristicas de la reforms de 1933, 2. Ir lanta-
cidn de los vermisos previos de cambio;limitecidn de las
imkortaciones.— 3.~ Decreto de £8 de noviembre de 1983,
Croneidn de le Oficina de Vontrcl de Cembiogs y de la Junta
Regulador» de Grancsg.- 4.« ¥ondo ¢e beneficlos de cambio,.-
Su influencia en la digtribucidn del dividendc nacional,-
5.« ijedics de operar en el mercndc ée cambicgy a) mereado |
oficial; b) mercadc libre; c) btolsa negra, Relaciones entrd
el mereadL aficial y el meresdo libre.= 6.~ Empréstitos de
6ech1rfueo.- Yew Log trateiog de comercic y el control de

Crpiio g

l.=- Cpracferisticas 8e la reforma de 1933. Heros anslizado -

ern el Capfinlo anterior cudles eran las circunstancias por
las que atravesaba el mercafo de cambios a Pines de 1933,1lss
erfticas al sistema entonces vigEﬂteycuéles eran los perju{

dicinlea efzctos de este zigtena,

Toflus egtosg heches y circunstancias pofiercn ser agui-
letudes per el ministro de haclents de acuel ent uncew,dcc»
ter Finede,y furron creandc el tiepte pors 1n necesaria
v funderental reforma de fines de ese aliv,e.ncretads en ung
serie (e disposiciones gue anallzsremos a eantinnaciSn. Fue
entonces que tomdndose en consideracidn las criticas hasta
entonces formulednsg y la situacidn del mercsdo,con un valo&
rigidc y artificial del peso,elevadr schre su cotizacidn
internacionsl ,con enormes fondog bloqueados,con productores
asrarios lebatiéndose en una profunie erisis,vendiéndose
sug cosechas a precios inferiores » los fe costo,se resole
"vid afroniar una reforma general del sistema eun etapas su-
cegivas, que van desde la contratacidn de los empréstitos de
desbloqueo,la implantacidén de los permiscs previos de came
bio,la desvalorizacidn del pesc argentino, para PYeVOCAY un
reajuste de los preciog de los productos de exportacién ha=
c¢iende gue esg diferencia Tuers a beneficiar a los trabaja-~
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/77777 7d0res del campo,is transformacidn del cistems de cone
trol de¢ camhics con la creacidn de la Uficina de Contrcl de
“apbics en sastituciln de la Comisidn hssta entonces exis-
tentes,ln cremeidn del rercadc de licitsciones,el retorno

pavlatine al mereadc libre,eteétera,

Fl cocntrol de carbios entonces vigente,estetufdo por
decreto de 10 de cctulire de 19Zl,era en renlidad un conirol
pasive,limitandoc s impedir les crsraeiones especulativas y
le evasidn de capitsles,realizadr medisnte la ectabilizacidn
el wvajior externc de la mcneds,come medic téeniec necesario
rers lograr los fines prorunestos, Ho pnéia llegar g influir
de ninguna manera,en los precios de los nroductog de expore
teciln, Se requeris,rues,para afrontar los altos méviles
gohernativos una modificeeidn sustanciel del régimen de ccn-
trol de carbioz,que venia ectuando,comc hemos dicho,en for-
ra pasivo,transformindolo en un verdaderc monoyelio rer el
Egtadc del comercic de divisas,per intermedic de los Tuncos
y corredores auterizados,pars con el luero ohtenido en su
negoeiacidn por la diferencis enire los precios de compra y
de venta de las letras,erear un fondo de heneficios de cambk
gue den{a ser trasladadc en la medida necesaris a los pro-

duetores sgrarios.

Se imponia,ﬁues,en ents tarea, «luecgo 42 deScongestiona;
d¢o e1 merecadc de cambics ccn la contratacidn de los emprés-
titos de desblogueo a gue alundiremos mas tarde-, ls implan-
tacidn de los permigos previos de camhio a fin de asegurar
que las divisas seriamn distribuidas Unicemente s los posee-
dores ée estos perrisos paryas polder gozar de log heneficios
del eembic oficial, Hecordemos que ¢l sistems anterior con-
gigtia en mecordar los permisos descués que las importaciones

hubian sidc ya efectusdas,en Torms tal gue al llegar el
IV FN



nomente del pago resultabs a les imporia@e?es dif{cil aten=
der los compromiscs internsciconales,fesde que leg éisponi-
biiidrdes de cambio oficial eran 1iriﬁaﬁas. Este‘sistema
habvia originado dos eraves inconvenientes: la constitueidn
de ysrenfeg créditos tloruredcs y un surento considerable de
lzg importacicnes, slentadag tarbién novr el valer artifi-
cial de nuecira woneds,con el eongiguientc reflejo en el
tealance de pageg,eituaeidn irregular que se tratabs de so-

lueionar,

2. Implsntacidn de los permisos previos de camblo, Limita-

eidn e lag importaciones, Por decretc de 10 de noviembre

de 1932 ge esmtehlecid 1ln exigencia de low permisos previos
de gamhio wvara el pass de lasg {ivmoviccliones &utefizadas 2l
goce del csrmbio ofieial, Eets erisencia serf{a amnliasde mis
tarde,en 7 de noviewhre de 1938,~ tcdas las importaclones,
teito las autorizadas n gezar del eanblce ¢fieial como las
que sge liauidaban en el mercade lihre,con el ohjeto de efec.
tnar un contrel rmAs efieaz del comercio de imrortacidn, Con
esn nisma fecha de noviembre de 1938 ze elevd la cotizaeidn
de la livra de 16 & 17 pesos,que regia desde 1U de diclem-
bre de 19%6, Esta medide hadia sidc provoeada por la dismi-
nueidn de la oferta de divisas,originade por ia contraecidn
de las exporitacicnes y la gran demasndsn deeambio ocaglonsda

ror el retire de fondos y caplitales Tluctuantes,

Se extendid,pues,en esn fechn,el permisc previo de cam-
bio & ‘todes lae imporiscilones,perrisc gue seris exigible a

rartir del lo. fe diciembre de 1933,

Lng importeciones gque no gozeran del permiso previc,de
bian,légicarente,liquidnrse en el mereadc libre,eccn w re-

cargo de 20 %; ccu fecha 29 de enerc de 1938,se reduce a 10

$ B 2 ¥ & 2



% ese recargo pars lasg importsciones sin permisc previc,

El ntrol de eambiog,nl exigir los permiscs prevics
rere la irportsceidn,venis s transforrarse nsf en una medie
da. eficacimima de politiea econdmica,al asumir el control

de todas las imroriaciones.

6oes necesnrls luglotlr en le dwpericvacic y conve.iene
cis do eain maﬁiﬂ&;‘siﬂ le implantacidn fe loo vermisos
vrevios el psfs se verfa avocséo s lnsg situscicues cuyae go-é
ineidn se Luisc reaclver con el rictera yLonficicnando sleMe
pre los importacicnes a las digpounibilidades de divisas
obtenideo de les exportecicnes,con lns 1dgicse deducciones

%

re los servicics finaacieros., Su implentacidn sigaifice-

ng
-

;‘D

vis,pues,un estricto contrel sobre el comercioc exterior ¥y

uns limitacidn de 1lms imvortscicnes.

-

Aurigae gin provenérsclc fesce el primer vomento,la ver-
dad eg gue el centrel de cawhics en nusstro pais,ha impues-
tu ure direceicn en russtro comerels exisrior. 51 conirol
fi. CGufn he elde egtricic »ors lms dmporiusciones, articulars

.

rente cenfe le impesicicn del porrise previo extendido a

fines de 1938 & todeg lausg .¢icnes; pers tarbién ese

e
4
I
by
Y
o)
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cuntraloy se hne heche sobtre las exportucicnes. Indiscutiblee
rente en maiteris de conirel de las imporisciones,el decreto
de 10 de aoviembre de 1933, que lleve el numerc 31.130,tiene
une imvporisuncia fundemental. ‘uehisimasg han sido los dispo=-
siciones posteriores tomadas por la JTficina de Control de
Camhiog fertinadas & regular ¢ dar ncrmas al co mvrcio impors
tador y exrortador. Un estudio y analisis de icdas ellas
dnris una extensidn inusitada a este tradsje, 5(1lc nos refe=

riremcs a las dlgposicioncs de este decreto.

En losg cconeidersndce del mismo se establece que "los

2 r 5 4 5



igporisctores veallzar aciusipenie sus pedilvs de mercafe-
riss sin conocer gi podrén ¢ ne ohiener cporiunamente el

esmbic neces-ITiv peri s rgv,lu que se trsduce nars sllos

td

o

en perjulcios diverscg,se lieyu el crgn ée ne poder desgpa-

72
I

s respeetivog pedidos™; Mque estos

by

chiarae favorablemente 1o

predidos de csmbic no eompovien de ningin modo ‘rabas,reg-

triceiones ¢ prohibiciones o ls impcrt&ciéq, pues el irmpor-

tador yuefe segulr importando lo que deseare y en la medida

que desgenre’,

Y

sor el ardicule 1o, ge fucults & le (omigidn de Control
de Certios para otorpar povilovs »ravios de cophio a los

irporiscoaren gue lo regulricaen,

Bn on toliete explicutive la Corigidn de Control de Cam
bics dice que ei decreto tieme por objeto "eliminar la ine-
certidumbre yue experimentan los impurtodores devido s que

s

ignoran si obtenéra o no permiscs de cambiosd Y se agrega

mée afelsnte gue o significo en rodo sliuno restringir 1

libertnd de introfucir en auesire pafs cuaiguier articulo™

Tese n oestng afirm&cionﬁs tan categlricas que comenta-
mog,es el miamc iJinisterio de Laciends en eou memoria al Cor-
greso corresvoniiente a 1933,pudina 76,quien se encargs de
egtnblecer 1la verdaders iﬁfluéncia del poermiso previo en el
comercic de imnordacidim: "El permiso previo de cambio ha s
do indispensable pars gue las importscicnes de mercaderias
en lus circunsiancias snormales poryue airsvesaba el pais
se mestuvieran dentrc de los limites im-uestog por la capa-
cidnd de pago fe la Naecidn. ELl inerementc de lss importaceic
nes rés alld de esos limites hubiese inrlufdo desfavorable.
rente so*re elivalor de la noneda,

dfs ndelante me anaiizan en el mismc documento lasg
7777777



tareas de la Corisidn y mis tarde de¢ 1l Uficina de lontrol
ge Cemhlics er el olorgamiento de los p@rwiscs‘previos,para
gue ella ge hicicrn con un "criterio de abgolute equidad y
evibeondo en sbgolute eunlquier suerte de prefererncia’,
Agregendo:r "Por elerte gue el otorgumientc de permisos obli-
o, & ung labor fmprobs gue ror s scls bestarfs pars deter-

. . i
ninnry su shandoae cuando meleren las condiciones ,

Se reliere agimisro a la tares de sjustar el ciorga~
miento de lo= wnevelsos Je cambice o leg fiSposiéimnes de los
convenios vicentes, Jnro el ceo3ds de los paiges c%ﬂ log cua-~
leg a0 %eniarog celetredin convenios de %raaque,ei mismo
Gocumentn se pacrrom de rosaliar el eriieric de seleceidn:
e oeoeepe de odros refscs con ion ensles no nos llgan
chide dimiinr el utorg&mienf@ de

@
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precios wés altos paran luas divisas en el meresde libre,en

razén de su indole o de las necesidades e gque responden]

Ve heoog diche gue mientyang leg 6isponitilidades fueron
veyores gune le demsnds,nc kube pretlema en 1w distribucidn

ss,rere corme  estns clrocuansglisuneias ne fueron precl-

(]
o

Ed
i eng periodd

P

pome 7o Tea gue ¢rracizrizord ,1c elerto es que

™

ey T wepouto en yue rigid el eorntrol de cambics,existid

sprafn gonre ls ofertn,en forma

o]

Siempra e Tresidn de 1o
tsl .ue el sistema de "reelonamiento” dz las diviegas dedbid
etender,conc henos se¥aladc anteriormente,a una serie de

circunstancias: desbino del cowhic,orvigen de la mercaderia,
naturaleza de los artfculos imrortedos,etec. s decir,que el

permiso previc de cambic fué wur instrumento restrictive de

lag imrortueiones,y esas resiricciones cobedecieron a un
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gohle cerdcter,cualitativo o euvaintitativo. Cualitativo,en
cusnte leg imrovricciones se fuercs orientsmndc hnels squellos
raises que erzi nuvetros heidiivales ccn;vaﬁmrﬁg ¥y =ohre pro-
¢uctcs impreecinfibles o aguellos gue no polisn ser elabo-
rofcs en el pels; cusatitstivo,limiirndo las imp§?facicnes
& clertos cuncs o easnildsdes, Poytefi@rmaﬁte,can 1o celew
braeidn ror & rais fde ﬂumeresés tratados de comereio hila—

tersl ¢ srregins de trueque o compensacidn,orientados por

€]

{

i,

gartes contratentes a asegurar la eostahilidad de los

Yo
e

=
-~

~t

[
3
N

espectives Thaiunees de pagos,los rermisos de cambic de
hieron prever esas situveeicnes,orientands nuestras compras
hacia ayuellos paises eomnrndorcs gque ncs proveian de divi-
sng, 'El permisc de cembic,se ha diche per el Baneo Centrél
sde-fa fe ser un ingtrumentc restrictivo de les importseio-
nes,se eounvirtié entonces en un instrumento selectivo y

vuefe deeirse,a la luz de ia experiencis,que esta segunds

runcion ué a menudo mds imporisnie gue la primera’,

e efme he influfdo en el ccmerein extericr asrgentino
12 pelftica de eontrol de cambics y la exigencia de los pere

migos nrevics,nos informan las estedfsticas reletivas al

corercis extorior. ¥Ye se vera aque wientras lasg irportacio-
: P

i

nes en un periodc inmedinto vosterior le sfzveidn de los

rermisos previos se han mantenido easi estecicnaries,lss
exportzeicnes glgsuieron en ese pericde un ritmo creciente. |
5310 exu 1938 ge produce uas enios vertical en nuestrs ex-

rortacidn,que de 2185 millones en 1937 pasd ese afio a 1167,

+*

o los 2ltimos sflos,por circunstancisg deriveadas esve=
cialmente éeikcﬁnflietc bélien,cse protlena ha ﬁesapérecido;
aungue el intercembio eomercial en genersl ne disminuids
apreciablemente,el saldo positivo de la balanze eomercial

¥ del balaace de pagos es significativo, “simismo /7777
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lag eifres coregconflentes a8 los primercs nueve mesges del
corriente sfio,que se acehan ée dar a corocer,sefinlan un ime

rorta te e 1fc rositive de cugl €02 millones,contrs saldos

y terbién rreitives de 350 y 216 millones,en los mismocs
rericdos de 1242 v 1941,respectivamente, {tros rutros Gel
balance de pagos tarblern gefialas anmentos coasiderableg,en
Tormz tal gue,ecmo verercs oporiusrronte,en pronlema hoy

ge ha dinvertido,ya gue noe soiran divisas pero nos faltan

mLercaa ﬁf"l’l Se

Be= Decrsin de 27 Je nrv19m¥rﬂ e 1837, Por deereto de 28

de noviembre de 1933 ge afrorntd nor el sgohiernc la transe
Pormeeidn del réeimen de control de eomhios haets entonces
vigente, Sustancizlmente,la base de ess transformacidn fué
ol retorac ‘cradual gl mercado libre de camhicos en la forma
gque luego expnlicrremos y la cotizacidn de las divisas ex-
tranjerss en relaeidn al valor internacional que en esos
nomentos tenin el vpesc argentino,alejinds nor cierto del va4
lor artifieial hroeis entonees sostenido per ls Ceomisidn de
Ceutrol de Cembics,lo que imvorte¥s una desvalorizacidn de
nuestra meneds gproximademenie en un 20 %, A tal fin,por

ninigisric de Agriculture se dlgpusc gque 3 pare

-

peT]

decretc de
iir del 29 de ncviembre lss letras de exporiscidn serisn
corrradns por LGS rancos con 0 p de mejors con relacidn a
los precice vigesdbes. Cousiguioniemeate se d4id uua nueva
estructurs 8 la Uorigidn de Ycatrol de larbics,en sunfitu-
eifn de la cunl se cred ila u7icias fe “ontrol de Cambiocs,

dependiente del ministeric de .nclenda de la ¥acida,y la

Junta kegnlsdors de Uranose.

%s de recordar gue nor decreto de 14 de marzo de 1933,
se hab{a encomendado » la Comisidn de Control ée Carbios

Ma mfs nrelijs Pisealizsecidn e todo lo vclacionado con
. 1171177
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las opersciones fe ¢ mbio”. ror resclucidn del 25 de noe
viembre fe 193Z,aprobade por acuerdic €e gebiernc de 28 de

{5 g grp ey Tabats N st e i g NP I S R = C . 'f 3
CLOIEenuYe CCrs COninCg, e Oarev i JJLCLna e entrol de

N . . .k‘ e P . ey s
Cambics,sc.re la tase de euntre secclones: inoerincicn,

]

wxpurtacidn,Serviciocs Firsunciercs y Vemesges de Pariiculae .
. | > . R A 4 o .

res ¥y rencos. Yo veremos unostericrmente  edmo,lestués de

ia ersacicn del ‘ancc Ceu rval,csts oficing fué disuelte y |

nor decrete de 18 de mayo de 1935 se transfirid a la Comi-

sién de Divisas de este organismo el cecontrcl sobhre las ope-

raeicnce de fiscniizacidn de divisas y fijacida de los ti-

o de cambio gue ejercid aguells dependencia,

op . - e ¢ . s ot o
Lo Beaelidn lv wriaeicn fue cncargds el repigtro y cm#
trol de todos los datoz o Anfurmeelogcs v2iatlvos a 1loa ine

o Y}

wortecores y del despache de los parmisos do eambio para el

Les]

sage de irmsoritscicies.

-

e Saands iar g i th R
e Segoion LXpbriaci

LN

n fué encnrgnda del vegistro y

e

control de todcm log dateos e informeciones relastivos a 103

o

. a4 s ) . 1 - P
exportarereg y fei despacho e log pernisvs e exXporizcion,

Le Begeion Serviecins Pinanciercs y Femegsns de Particu-~
lares fué encargade de reunir itodos los antecedentes nece=-
anrivs pars el oclorgamientov de lus permiscs de eamblo refe-
rentes a dichag operacicnes y del d¢3§acho de las autoriza-

clones resnectiv g,

Finslmente,s la Yeccidn zncos ze encured fe verificar
¢ne lasg operaciones fe los baneces se sjustaran & las suto-
rizseleones accrdsdas por la Comisién y a los tipes fijrndos,
Deb{n stender asirismc & ls revisidn de le rosicidén de came
bio de caés uno de los establecinmientos auterizadcs y el
degpacho de tudos los asuntos vinculadcs con las operaciones

ra
ce los mismos., S1 se recucria gue el mercade oficial ers
F Y NN &



zclamenie accesitle a log banccs y corredores antorizadosg,

ge gorrrenfersd Facilmante la dm:ortnncis fe lasg fanciones

enaumafiedse g ests Seecid y la recnensahilidsad de los
", r 3 ,,“ . »
tTancionarics que dehian avenderla,

‘o e lo resclucidn de 28 do novieme

I . y . o B . kY
bre fe L1373 por la cusl ge introduce el reégiwen de las li-

citucicnes 72 cambio se recomoce “gue no hay evidente ccne

et

veniencia widillecs en que le cotizacidn de las divisas ex-
tranjerszs refleje el valor-eal ;ue el rereade atribuye a
1s mepeds neclonal’, y tembidn "que el valoy resl del pe-
s6 ne sre ni es el gue aparcce en la cotizecidn rigida mane

con resvectc al dllar fesfe el 26 de

o
B

tenids iavoriablemen

o
H

- - @ .
1931 has'ls gue el Adlar ga cepsrd de gun parle

4
.

- i M Lt b A Wiy B ,.'N N N e - e o TR - -~ p-

tded oro e D8 Linhls mas adelants de gue alivilads de la plae
. . 2 5 E PR AU s de b

za cor la contrstacién de los srmerdinilice ds deghlogueo "he

1le.mAr la cportunided de dejsr jus el pest tore su cotizae

eifn naluornl’™, ¥ ean yrantc sl vreloras al merende livre, ge

b

gxnvies 'que mienires no pueda efecrunrse la comnra ¥y veanta
totalmeate linre de divisneg exivo-Jerueg,a Iln que debe lle-
snyes en 2L mescy -“iempo mogitle,la forme mds indic-da ra-

ra bnsear el nivel gue corresnonide ~l nesc,es vender el

earbin sn Libre concurrencia satre cus adguirenies,adjundie

2

g 3 o 3 - . . -~ a ren " &4 - *
candolo & L08. que rropongan pnonry log nreclos was altos en
el momorto de hacer sfectives los perviess ctorgados por la

> . * - - .
Cormisidn ée Contrel de Cambvios”,

En defivitiva,ror el artieuls 1o, ze establece que "a

t
vartir del 29 de noviemtre log goiicitncies de cambio con

]

seymige dehidamente otorgedos éeherdn comunicnr disriamena
te & leo uficine de CGontrol de Carbicg le cantidad de divi-
sag yue propenen comprar ¥y el precic gue estan dispuestos

8 pagsr,sierpre gue su propuesta exceda de mil pesos™,
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Por decrets de la misma fecha,28 de novienbre de 1933,

covo deecimng,se erea la Junts &

diaente del Jiniegberic de Agriculturs,.

el decrel~ s establ

tiro fe eambhio fde lng letras prove

Ge prodncicg,acerennds al

lativenente les correcsyonde™ v las

existente snre

vigrs exfronjerag rroviene de agipnar

sooreaacnie Felfo g preelo pmndial,e?
Lt 4]
Givines -

cour o tel deereto,pure declmos,se @
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CASICCE pavre [Pigl,ialg y Liln0c,y

pone gue la diferencia enfre log prec

ta de dichog grenns y los
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geursos del
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el mergen entre el preec.io

e,
Lumay

I
L1IER

po~ el mrifealo 4o

crpre y

roladors de Grancsg,depen-

gn 1log congiderandos

ce "que al mejorarse er la fecha el
nientes de la expertaecidn

lor rewl del mercado,

=] rnivel gue gorrew

“iue 8l margen

iiro de coopra y el e venta de las dl=-

g lra letras de €Xe
le *tsnte 8l preeion

aue en velidad leg
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4
G rend

fe @ichas

stablecen los precios

ge dig

.

irg de compra y de ven
gostes de la Junta Reguladora,se

fondo de cambios,constitufdo por

ventn de lag divisas
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Mo vadfyin dscivae, ves,si fud el ectablecimisnto de lo#
rrecics winiwos la cruma detervrinmate del wuoavo sictema de
ecnirel de eswbica,c si,por el enntrario,fué el sictema de
ecentrcl de camhics dmclentade el gue dotermind 1s creacidn

N

fg la Junta Negiladcorn de Urancos, Lo clerito €3 gue snbos

]

. : . s
previelitog ge vicculan de manera tal oue no es positle con-

giferarios sino ceerjuntamente,

-

Ei propic Jindelteric de lfacienin en gn mencris corres-

wondiente sl avic 193%,palina 79,rec-acce gue =21 cetanlecie

mients fel ti o de enmpra o lnm letrec fe exrertacién te-

nfe doe vrordsitos fanderentales: la conveniencia de echa-

1

rleocar nna hacse filja nare gue log sxynrtnﬁ@%s'ruéiesen je=
terminar facilmente los nreciocs Ae cuwpra de los productos
y el fesisnio e constitanir un fondo de beneficios de camhic
ecn 1o difevencie entre smhbos tivog,eon el rropdésito de

com engar las Tévididss rrovenientes de ls negocincidn de
log srancs adguiridos por ls Junis Segulaefore ¥ lag dife-
rencliag de esmbic que el goblerao experimeﬁtarfa en sus pa-
o8 sl exterior por la valerizacidn de lag divisas extran-

jeras al shandonar el tipo wngido,

. ] ] ‘ ,
De eotn maners ga rudo galvsy tophien la situacion de

m

log prarios areentinog, que sarenavuvan eon ae levaatar la
cogecha de 1933=-34,en virtud de que los precics de conmpra

. P . * : . - s
ne eurriar ni siguiera el coeste de preduccion,

4= ¥opfo fe heneficios de conbio. Su inTluencia en la dise

O

tribucidn ¢el dividendo nacicnal, leteros referirnos & es-
te aspeeto importentisime del eontrel ée cambics: su ine

fluercia en una més equitative distribueidn del dividendo

nacional,decde yve se prorusc y obtuvo el iraslado de
ir2777



riquezs de un sector a cirs de Ls nctlacidn,

Los im oririores en rimer término y leas co surideres
en geanral,derieven contrisalr a gclventar 1= gituscidn de
los productores agrerios. #s evidente jue el "aiado sflo
ruede ester insriradc en el hien riblies,y toda mefiéa de
gehierar gque tienda o Pavorecsr w ua secltor de la pehlucidn
en desmedrc o perjuicic de otro,ellc puede estar detormiuae
da per considersciones de epe orden, Bl mergen de cswhios,
pues,al imporiar un trsslade de rijueza ncceivnal,deris €S-
ter,y estuve a8 nuesgtro Juicic,inspirado en sltas finaliéa&i
de bien piblico: asegurar el precic minimo de nuestros gra-

nos de exnortncidn, Lms circunstancias,felizmente,hicieron

-

gue log sue rsnics en 1o necocinei’n de les cosechas no

~

arurieran logs carecteres que en un priveiric de previeron, .
ElL fendo de esrbics pufo nel ser utilizede tasbién pars

otros fines igualmente dtiles,

llemos éiche ya gue ¢l tirc de cambio sipgnificaba uvna

deprecincidn cel wvulcr de nuesire pesc, Y maf come los pari
ticulsres e im ortsfores ge viercn perjudiesdeg en tal me-
ﬁiéﬂ a8l efectunr sue pagoe al exicriocr,tembién el goblerno
debid afrenter périidas crnsiéerables per el mayor costoc en
pesos mouedn necicnal de lcos serviciocs filasneisrces,per lo
yue no pareecid desatinade ni injusto que el go ierno des-
tinura vuarios mlllones del fondo e heneficicg de csmbic n

cubrir esrg diferencissg,

El fendo de emmhics tembién contridbuyd a resolver la
gsituacidn en que sge encentraban slrunasg sctividndes egrope-
cuarlas,y su accién se hizc seatir en este asreetc 8l acore
dar mutsrquie financiers a los crganismos que con tal fin

se crenren,a saver: Junita Reouls?orsn de ursncg,que ya hemos

-

rencivnado, Juntz Nexdsdores de la Industria Lechers, ////



- B

Junts pars promover lag exvoritacicnes fe cavrne y Junta Ka-

cionsl del Algcddn.

Finslmenie,los ssldos no utilizshles del funds de cam-
biog *tuvieron un destisc dtil e interesante: la ereacién
del "fendo de divisss",que servirfia para obtener el eyuiliw
nrio fe log eswhics,eliminande loe movimientos bruscos de
lag cotimscicnes,pere no por log proecedirientos utilizsdos
haste entonces, &1 fonde de &ivisasvfué constituido origi-
nariamente ror la Giferencis entre el camhic comprndo y el
cambic ventido., Su fuselcmamientc eve similar al "Exchange
Bgualisation Acenunt”, Es,en realidad,un fondo de reserva
de divieas,destinsdc a contrarrestar lag bruscas fluctua--
cicnes del volicr de la monedn,trntandc fe atender la deman-
de excesliva de divisss,ses por vrezones estaeionales o por
cualyuier otro rotivo, Es ée recordar,en lo jue se refiere
5 egte punto,que el artfculo 37 de le ley de presupuesto
pera 1934 sutorizd & constituir el fendo de divisas con el
rrotueido de losg errréstitos de dcablogueo,y parte de los
misres fué destinade a ess operacidne Este fondo de divisas
es manejedo actvalmente nor el Panec Central,de ls Rerdbli-

ca Argenting,

S5~ lodos de ocperar en el mercnde de¢ camhics, Pnra cperar

en el merczdo fe earblog,pors sdgquirir divisss,tantc los
imrcrindorss come yulenes que hscer servicics sl extericr,
deblan recurrir s una de estes tres fuentes: mereadc cficis]

merceado litre y bolwuo nerra,

a) iercado oficisl, + r el régimen estahlecidc el 28 de no=

vierre de 1933, el kstaodo se convirtid en dnicc ecrrrador
y ventedor de cambio por intermedic de los hancos y corre=

deres suterizedeog, Los extorts cves debisn venfer zug lee-

y 2R IR R RV I I
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//tras o u, precic fije de 18,56 mcousda nacicnal per 10U
fraonccs franceseg;cogteriormenie,en 19 6e enern de 1934,se
eatsbleeid como divisa brnse la litra esterlina,con una co-

tizacidn de § 15.- pors la compra,

Se ccnstitufa as{ el mercnde oficisl,al gue tenian
accese sclamente los irrotadores munidos de verriscs previc
de importneidn, Ls ¢ ficina de Contrel de Carbics se consti-
tuydé temiién en tdinies vendedcrs @e earkic cfieial,perc no
& un precic fijo come ant s;el precic,regidc por el sistema
de lici*seicnes gne hemces enn eiwvds,debia surgir sinc de un
gsigtema de lihie concurreacis sujeto al juegeo de la oferta
¥ la demands,por 1c mencsg de un recaaisme gue lo acerenrs

e alge al mervesde libre,

El egisteme ha sidc comprade al de log remates o licita-

!

1
clones,en el cual se adjudicnba el cnrbic al mejor postor,

Clsro que no podfs hablsrse de régimen de lihre gcneurren-
cia de«te yne el Hgtafo era mcuopolizador de la mererderis
{cartio),de muacre gne ls cotlzacidn derfa sureir éfa a

¢i{n,le ancuerdo a las condicicnes del merendo,

Este sistemna de les liciisclcones,un “anto fietieio,per-
duré hrata fué surrimidc rcr resclucién ministerial de 15
de octubre e 1935,por ecnsiderr suficiente la reserva de
orc y divisas del funde de enrhice,y se entabilizd précti-
carente el precic de vents,fijanfolc para la livre en 17
rescs,cotizencese los derds divisas de acuerdc a su peridsd

et la divisa base,

Es de Lmcer notlar gue log imvortanies saldeos positivos
de nuestro comerelio exteriér eu 1934 y 1935 (328 y 367 mi-
llones,resvectivemente),hahian mejoradc notablemente nué.-
tra vrosicida rounetaria ¥y permitide una’mayer distrihucicn

1r1//77/77



e cambio y aumentedc ¢ neiderablemente,corc Reme s dicho,
el fende de esmbicsg,que en esog 5@3 a'os se havria elevsdo
en 237 millones, Hain catizagiﬁn de 17 pesos peara la lihra
rigid hucta diciembre de 1936,en cuya fecha la Valorizaciéﬁ
fel pesc srgentino permitid deseend:sr esa cotizaeidn a 16,
EL ecmhio vendido en ese sllo de 1936,alcunzd a 1,406,100,0K
pesos,la cifra mis nlte resistrada decde la implentacidn
del erntrol de cambios en el pafs,y se Justificabda por las
grendes disvonibvilidcdes de divisas 1n ~rlorizacién del pe-
so, En setierbre de 1932 sc establecid un tirc vendedor de
carbic en 15 pescs pars la libra,que se aplieé a articulos
de ccnsumo populer y pars lag industrias., En cuanto sl res-
to de los articulos y pero de servicios financliecrog,se fi-

16 el tipc de 17 pesos por livra,

Dehe consignarse asimisme que este merendo oficial es-
taba formedo sclamente ¢in los divisas produetc de las ex-
porta¢ianes regulores de la sertibliean,o sea,lss de frutos
y vroductcs del pafs., Dehe se“alarse también,conc veremcs
g adelante,que posteriormente,en julio de 1940,pudo el
getierno ceonceder le libverncién de szran mimero de produectos
de la gsnaderis ¥y la sgricultura,prra gue lag divisss pro-
venientes de gu exportacidn pudisrsn ser negceiadas en el

mercaco libre,

b) Merendo litre, Hemcs diche reiteradamente gque el sisiema

implentade o fines de 1923 iv-ortaba un retornc srsdual al
marecdo litre, A ese mere=dc livre debian seudir tanto los
importadoreg no provistes de permisos de importacidn como
~los pertiecvlsres gue debhiernn cfectuar transfereneiass al

exterior,

Parelelamente,jues,al mercadc oficial fué rostshlecido
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el mercado linre,en el cual ln nesoeineidén de las divises
ne reeonocce mas ley gue la ofertsn y le demanda,y en el cual
te fs . cabida tcdos los iwporindoreg,orovistos o no de per-
misos previes,eétuvieﬁen ¢ no sutorizedas esas operaciones.
Zste mererdo se formabs ccn las divisas que nc eran recopo b
ljgzadng por el Esinlo,ss decir,por las provenientes de la
exportancidén de productes Mo res:lores” y corrientes,pro-
ductos gue requeran esa condieidn y franyvicis pare roder

ger venfidos en los merendos evierncs,y que constitufen al-

2

red

e

rog del 2 % solre el totel de nuestras exportacicnes,
y agirisme les divigas producidas per el ingrescsal pais,
de caplt les nrccedentes del extericr,en cualjuier fcrma,

por inversiones con enrdcter permanente ¢ precario,ete,

Cocn feelsn 15 de diciemhre de 1933 y respecto a estas
exvortecicnes,se resclvid gue ™odo eawmhio proveniente de
rroductos gne ne fuesen ohjletoc regular de exporiacifn po-

dran negocisrse en el mercado".

Deberoca reccrder joe sclamente odisn actusr en el mer-
eado nficial las perscnas inscriptas en un hegistrc de Co=-
rredcres de e&mbia,matriculaﬁos,reglamentadﬁ nor resclucidn
de 13 ¢ée diciemtre de 1933,y los huunccs autorizados; de ma=-
nera gue todas las derds prrsonas deblan recurrir pars ha-

cer pagog al extericr al mercadc lLibre,

Con postericridnd se han dictado normas prra asegurar
la interveneidn en el mercndc oficial de las personss debie
demente autorizndas. 4sf vor resclucidn del ilinisteric de
Huclenda de 2 dc agosto de 1938,se esteblecieron losg requi-
gites n log enales dever{asr someterse las perscnas ¢ enti-
dndes gue solicitsran nerrisos de earbio,por hadberse com-
rrovado,segin reza la resclueidn, ue muebng porsonss que

s 17702727
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decl-rarcs ser imporiador ,no lo eran,y otros ne ragistrad
bsa oug cporaeicones en librogy tede eon c¢hjete de facilita¥
el contrslor de la correctn utilizacidn de las divisas del

meresfc ofielanl,

Tor decretc de 11 de julio de 1928 ge modified el régi-
mes de las imro-imclcones,hrcifafogse oblisetorin el permisc
previo para tefsg lng ivror'selicnes, tant las negcelndas en
el mavendo oficial como en el mereado litre,Postericrmente,
por resclucién minieterial de 22 de sgostc de 1929, se es-
datlecid ws s lc pormisc para fodos lag importecicnes, Les
gue hasta ese mormentc se pagrhan con camble libre,se ligui-

darian en el merc-deo oficial,s un 1ipc de 20 pescs por li-

hra evterline,

La evesneiln del mercadc litre elimind practicamente 1a

exigtencin de ls holaa negra,

La coexislencin del mercrdc cfleisl y el merendc lihre
rodfa,ldsdermente,llegnr o perturbar 1o existencia del prie
merc en el ecagn de gue lans cotizacicnes en el mevesde i1ibre
fueran inTeriores o las del mrrcade ofieial; en tel caso es
evidente gue log impcrtodceres,ain poseedores de permiscs de
cenbio,rscurririan al meresde livre si les era rds conveni-
ente;podrin lleserse aal a ls situvacidn de eludir el control
de carbicg en moteris de imrortacicnes,particularmente en
lo jue se refiere ul crigen de lss mismas,por cusante pedria
pfectar el mreandisme de los tratadce hilnternles y las frane
quicias acordséas a otros paflses,habitualmente nuestros
clientes. Fué precisamente pora evitar esta posibilidad yue
se cotntrlecid un rec rgo de 20 % pers lss mercaderias imvpore
tadag sin permiso pvevio de eomdblo., ¥Ys hemcg dicho,que pose
teriormente,y deade el alc 1938,%c sng las i%pmrt&eiones,fuéi

sen nesccisdos en el merendc Libhre ¢ en el mareade cficisl



-1
necegitaren de prrmisce previe pore su liguidseidn,

Helaciones entre el meverdce ¢ficial y el mercado libre,

La ceexigtencla de 1los wmerendcs oficial y livwre pudc hacer-
ereer en la pesibiiided de gue habrias de producirse una

4

ansrquia en les cotizaeiones,perc no sucedid asi, "El mer-

ok

cafe iitre constituye une valvuls de escape del sistema de

centrol de eamiics™ (1),

Eg evidente gue mientras lasg ectizanciones en el merca-
de oficinl fuerar mnd fevorahles gque en el merceds litkre,
los importacores traterian de recurrir al primerc para cu-
Lrlr sus necesldandeg de divigssyperc si el meresdo libre
llegaha a ofrecer en algin momentc veutaje con relseidn al
merenfo oficial,es evidenie yue les irncrtsdcres irstarian
de recurrir a él,ccn lo cual se trabaris la negociacién

cficinl de divigss,

Parn hacer frente & esta situacidn por parte del con-
trol de earm*iocs,bancc ceniral y org nlsmoc esrecial encargae
de de esa tarea,se puede geguir unoe de estes dos procedi-
mientos: interveneidn en el mercndc li*re eunande las cotie
zaciones nicnucen &l nivel del mereade coficial,ndquiriendo
las diviansg supsrabundantes:dejar al mercesdoe lihre desen-
velverse normalnente,perc hacer ohliummteria la comprs de
cambic ¢ficial al tiro fijsdo & los importadores gue hubie-
sen sclieitade perrisc previc de cairbio para vealizer sus
importaeicner,sc pena de gplic rPesss importacicnes el re-

carge estatleeido para iag imnoriseicnes sin permise previo,

Ambtos procedirientos han side utilizacdecs entre nosoiros
El primer resorte,la interveneiin en el mes endo li*re,es
L4 . ~ > > o
fuaeldn fel Beueo Central,que lo haee sdquirienio las divie

sas supernbundantes o dispersando las reservas scuralrndag

. —— - .- G A -~
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el fondc de divisag., Bl sesu-do procedimientc tamblen

e
e
3

gse ha usado. Faste recordrr gue por decreto de 26 de abril
de 1938, cel Jislsteric de dneic .dn,se establecid jue a par-
tir del lo,. de Janlc de ese w ¢ los permisos de carnbio es-
tarfan sujetos a la otligaeidn de perte del importadcr,de
regliz-r totalmente las importscicnes autorizadas en el mis
mo,con ercepeidén de una tclerancia de 10 % para salvar si-
tusciones imprevistss, »or decretc de 4 de agoste se amplio
el plezc fijado en el decretc antericr, Can‘pcsterioridﬁd,
cor otro fecrete de 31 de mayce de 1940,se redujo a 2 % la
indernizecidn de 10 % per divisas no utilizadas fijada por

el srticulo 5¢c, del decreto 3283,3e 26 de =hril de 1938,

Suree d4e los exruassto,sues,que los merendog oficlal y

Livre,lejos de enitorpecrrse,se cur i lementsn reciproesrente,

o]

g asinisrc cvave:iente tener ea cuenta gue el mayor

cluamen de nuestras importscicnes fué en tofo momento abo-
nado con fdivisss oficisles, Los expoerineiones elasificndas
corc no regulures y que ccnstituian el merends libre,nunca
fuercn muy considerables en nuertre intercamtio, 4sf en el
s¥¢ 1937 esas exporiacicnes ne pasaron del 10 % del toial
de log exportecicnes; en el wismn &''n lag importnclicones gin
rerrigoe previc que debiercn zmer ntexndidss con divisas pro-
venientes del mercade litre,no slewnzeron al 17 % del totel

de lae imvoriseicnes,

Hoy el prohlema nc tlene maycr irmcortnncis,desde que
tedas lag importscliches tiere . gue negocisrse en el mercae

do cfiecial,n log tivos de 15 y 17 pescs por lihra,

Isg divisas prcducides por los articulos gue se crvsi-
ceran fe exportneidn no regular,son ccmpradasvpor la Corpo=-

. # ~
recidn para la Provocidn del Intercembio,que estd sutorizae
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J44771717/38 pera venderlas con desiinc al pagoe de determi
nedas impor rcicnes,como tendremos oportunidad de verle mas
adelante. As{,segin las cifras de la Altime memoris del
sance Central fde la Refublieca Lrpentina,lss importacicues
ge realizan hey sin trabag de cambio por los distintog mer=
crndos,en la sipulente prorereidn: sovre la hase de quince ™

nce 1z 1ibrs, el B85 %; ccn la de $ 17,el 37 %; per interme-

.

io de la Corpeorscic ‘n pura la sromecidn del Intereambic,el

fo2 TR 2}
o

%,y por licitacicnes el Z %,.-

En cuanto o lus coiizacicnes en el mercado libre,yue en
ios primeros momentos se rantuviercn alejades del mercado
oficisl,por virtud de ln pr-sidén de ls demandn sobre la
oferta,haciendo zscender la diferencla entre unc y otro,por
encima del &0 % inieial,hebiendo alemngado haste el 35 %,
ge han idc acercendo poulatinemente en lcs afics sucesivos

a las cotizaciones del mercado oficial,

E» log dliimecs tiempos,fetidc & la gren dfluencia de di.
vigag vrodueidse por el covesidersble ingresc al rnie de
fondos exirsnjerce,las cctizacicnes éel mercedo litre se
han sceresrdo notablemente al mere-do oficial, EL1 ZBanco Cen-i
tral ha venido yue intervenir para sbsorber log excedentes;
en oires oncriuniésdes,particularmente en el dltime a%io0,n0
fué necesaric,ypucs nuchas firmas yue podfarn adguirir adqul-
rir divigss en el mercesdo oficial,grefiriercﬁ haceric en el
rerealo litre,psra beneficiarse eon tiros mds fsvoremhbles,
Lg colizecidn del d47lor en el 1ltiwe a'c osciid alrededor
del tiyo vendedcr uTicial de 422 pescs nor 10C dflareg, En
1z actusnlicad,cctubre de 1943,rieutrae las cctizscicnes del
merendoc oficial se mentienen a 15 y 17 pesce per litrs,el
tire vendedor, y 373,13 y 422,09 los 100 df~rea,en el mor-

esdo libre se resistran ¢stcs preeics: pava la litra, §

ki

6,08 y pore los 100 délares § 400, 111711
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¢) Belsa negra, ‘or dltimo,quienes tuviersn ne€esidad de

cbtener carmbic ¥y no lo yufdiersn ohtener en los mercados
ficinl ¢ livre,goffan recurrir a la bolss negra,cuys exige
teneis habfa cobrado su méxima expresidn en el régimen an-
tericr., E1 retorno prosresive al mereado libre ¥ la impore
taneia creciente de este liimo,fuercn restrndc psulstina-
mente irmcortsneisn a la bolea nesra,en forma tal que puede
¢ecirae gue con el aflanzemiento del mercadc libre desapa-
recid por completo la ﬂCF@Ci&ClﬂF clanfestina de divisas

en el mererdg de carticg,.

6.~ Emrrestitos de desblogueo. En le parte final del caple

tulo antevicr nos herog referide al ceongelariento de los
eréditos pare el extericr preducides por la frlta absclutas
de divisss pers hacer frente al pago de las importacicnes,
en aumentc crecieante,lerivadsns de la wlorizacidn artificial
de nuestrc ﬁeso y de log inconvenientes del control de came
bios ijue nc exigia el pormiso de eumbio previo a la imvore
taeidan. Tsto did origen,comc hemos se¥alsdo,a la scumula-

cidn de grondes saldos Lloguesdos en ol exterior,

El gobiernc del genersl Jucsto con su ministro 2inedo,
debié afrontar la sclucidn del problema,pars descongestio-
nar el mercndo de cambics previaveute & la reforma 8el sise
tema,y ello se logré mediante la coniratacidn de los emprés-
titeg denominadosg de desblogqueo contratadss en el exterior

en log Wltirog neses de 1933,

Fsog erprésiitos de desblequeo generslmente han sido
concerindos en convenics comercicles con nuestros pafses
sereedores y su ohjeto fué preceurwr la fluider de las inmo=-
vilizacicnes a yue nos veanimos refiriendo. El primerc de

.

ellos se vinenla el tratsdo RocaeRurciman,en cuya oportunie-

éad se o tnviercn 171,6 millones,comc equivalente de 13,5
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willcnes de litras,cen uwe interés de 4 %, Posteriormente

fueron contretafos ciros empréstitos en Buropa,otros ecn

-

enedoreg aortesmericancs de fondos blogueadog y nosteriore-
mente,el 3 de aoviemire fe 1933,0tra cperacidn similar pa-

.

ra liguidsr comproriscs de cambic eun Italls,

quec censistfs en diferir el pange de las obliramciones en
voreds evirenjers a2 corto plazo o & la vista,transforméndoe
las ea obligaciones a vplazos més lerges y condicicnes mig
favorablés;eﬁ cuya virtud los deudcres del pafls gue no po-
a{an adguirir fivisas pars cumplir sus compromiscs exterio-
res,afquirieron titulos de la Hacidn,extencidos en mcneda

exitranjers ¥y cutizables en las prinecipales plazas fel mundo,

7e= Lug iratedes de comercio y el control de cambios, Hemos

visto en runtos anteriores edmo *odss las medidas de con-
trcl de carticogs tendieron g ﬁivelar’el balance de‘pagos
internacionnles, oniende 1fmite a las importnciones con la
exligencia de los permisos prevics e imrortacién y ios re-

cargoes pars le mercaderia imrcrizde sin ese reguisito pre-

ViO“

Egas medidas ha: sidc posteriormente complementadas com
cenvenics comerciales celebradcs entre nuestiro gotlerno y
los de muchos pafgses ¢on los cuales mantenemos relacicnes
comereiales, En prineipio escs ¢onvenios ectablecen en ma-
teria ée contrcl de cambics,que las divisas provenientes de
nuestras exnportaciones a los pefses con los cualcs- g€ CONe
trataba,estarian destinades al pago de las mercaderias gque
gse importarrn de los mismcs,previs deducecidn de una suma
razonahble,que se aplicaria a atender los servicios de la
deuda externs,contempléndose asirismo las sumas necesarias

pero el pago de gervicios finarcieros y remesus de parti-

YAV B 2 W B Al
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Fa de setfalar que la celevracidn de estos convenios

» .
slo uane resulitante de ls
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de truegue o comp
existencia del contrel de curkiocs en wmestre pofs,sine que
derive de un problema mucho mig arrlic éun,que delamos ege
hozndo: el de lng divisas bloguesdas,Pué sir Ffuds uns €o-=-
pecue cin 1Llgica de la existeucia de los tratsdos de trueqr

#
¢ corpeugsclon,

Digamos que el truegque o ls compeunsacidn resultan cuane
de los pufses eompradores estatlecen eomc condieidn pars
-geguir eomrrendc sl pais vendelor,que dcte ndguiers de é1,
en reeirrceidad,uns exntidnd igual de mere-derfas,en una pg-
labra, que lss divisae rrocducidas por la imyoritzcidn de ese
rrimer pafs sean utiliuzalrs pare corpras en ese pafs,previaj
deduceidn en algu.os crscs,de une deterrinada prororeidn
featipnads 2 ser arliec-dn s otrcs neog,conn ger o1 pago de
gserviciog financizros, Nc¢ os necéssric deeir jue el propo=
gito de osting csﬁveniso de trueque 3 el de asegurar el
¢ uilibrie en la balanza comoveinl de los pafses eontratane

Log arreglos de compensacidn han sido condenadcs desde
el muato de vista de la saran teorfa esecudnica,pers lo cierw

to es gque el musfe de pre=-gucrrs 1os hatfa ingtitu{dec como
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sieters v su arlicacidn se ha evie
pun?ial. Juestre vefs o ha vofido,por supuesto sustraerge
a 1an elitics fe los treto-os de truegue, Scbre este parti-
enlar og perece inlercegante renreducir un parrafo de la
reroria deil lanec Cen'»al corresnencicnte al a®c 1941: “?ué
e.si coma nuestras lwmportacicnes dejarcn en buena parte de

orientarse por razones de precio,ealidad o preferencias del

comprader,pare dirigirse forzosamente hacia agquellos peaises
7//777
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en gue tenfamos un s-1do de divisas que utilizar, Estas di-
visgs ya no podfan usarse libremente para realizar pagos o
néquisiciones en otros paises,sinc que tenian que emplearse
en el pais gue las hatia producidc con sus compras, El pere
miso de caxlio,ademis de ser un insirumentc restrictivo de
las im-critacicnes,se convirtid entonces en un instrumento
celective,y puede afirmarse a la iuz de la experiencia que
esta segunda funcidn fué a menudc més imrortante que la

vrimers’,

Nuestro pafs,decfamcs,nc ha podidoc sustraerse a la poe
if{tiece de los tratados de compeysacidn, No es,precisamente,
el okjeto de ente trabajo hacer un estudiec amrvlio y comple-
to de los trataﬁoé de compensacidn celetradcs pov el pais a
rartir de 1933,peve pura Car une idesn de la impertancia del
problema de'las divisas blogueadas en relacién_con los tra-
tatos actualmente en vigencia,diremcs gue segun las cifras
correspcndientes a nuestre comercio exterior ea el aﬁc‘1945;
las exncrtaciones en divisag de libre ﬁis@osicién sumsaron
589 millones,contra 810 millones en divisae de compensécién
(688 corresponden al Imperioc Britanico,102 al Brasil y 20
s Espafia), en tanto gue las importaciones se reallzaron con
divisés libres por 610 millones y ccn divisag de compensa-
eidon por 4530 millones,de los gue corrssvonden 270 al Impe-

ric 'ritanico, 162 al Brasil y 14 a Esvafia,

Pasaremcs ahora & hacer una hreve resefia de las dispo=

siciones que en materia de camhios contienen esos tratados.

En el tratado celébraéo con Gran Bretafia en 1933,mds
conoeido con el momhre de tratade Roca~Runcimaen,se estable-
¢e por primera ver en nuestros acuerdes ecrmerciales, -resul-
tado de la vigencia en el pais del sistems de ccntrol de

cambios~, la !iberacidn de¢ las divisas provenieantes de las
' r117//777
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exportacionses arcentinas al Reino Tnido rpare efectuar los
pagos 8e anestraa importaciones de Gran “retaa. Asimismo
se establecid gque de dicho monto 8= diviasns se harfa una
deduccién razcnable para comtribuir al pago Ae la deuda
publica externa argentina en otros pafises, Es dedir, que

L4
{

»¢r este ¢ nvenioc se obtilene la lidersciin de una parte de
divisas pars poder cumplir los ecmpromisos internscicnales
y wantener el equilibrioc financierc con otrosg paises que
no fueran la Gran Bretatia. Ade és,ﬁ a los fines de proveer
satisfactoriamente a la lliquidneidn de los créditos Britde-
nicos congeladcs en la Argentina desde fines de 1931,como
consecuenclia del sistema de control de cemhios entonces
implantado,se acerdd tamhién al mafs un empréstito de 12
milloneg de pesos moneds nacicnal ¢ su equlvalente en lia-
bras esterlinas, al 4 % de interés anual y 20 a‘os de pla-
zo., Esto es, yue por primers vez celetra el pais un acuer-
édc de eompensacida simultédneamente con un erpréstitc de

deshloquec,

Egte szrreglo eon Gran *reta’a y el celebradc posteriors
mente con Alemania figuran entre los primeros convenios de
este carascter. Perc el convenic celebradc eon Gran Bretafia
giferis del firmadc con Alermania,por cusntc eu el primero,
eomo hemos visto,se reconocié yue una porte del galdo de
diviens vroducidas por nuestras exrortscivnes,podia emplear.
ge para abcnar servicics de le deuda publies en otros paf-
ses, en tantc que en el casc del convenic con Alemania losg
galdos pesitivos gque arrojara nuestre intercardbio quedaban
bloguendos y sdlo podian utilizarse en compras de meresde-

rins o para realizar pagos en ece vais,

Circunstancias derivadas del estade de guerra llevaron

postericrmente a Gran Hredafia a hloyuear los saldos y a
Ty
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sunririr las transferencias pars el pagze €¢ los scrvicios
de la deuda, Con tal mctive,en praocsencia de ue iantercamhio
ean LGren Eretafs rue prefuce ivooritantes saldes positivos
aara muestro pale ypor el incrementc de las exportacicnes
sob~e lag irportaciocnes,se hs producide una acumulacidn
consideranle de divisas blogueadns,que ascienden,pars el
aixc 194z,a 207 millones de pesos,y yue se hacen llegar,en
an informe reciente del ex-minigtro de iHacienda,secr San-
tamerina,en gue se accmete la repatriacidn de la deuda pu~
bliee nor 500 yillenes de pescs,s 42,8 millones de libracs
suterlines,eatiméndose gue slesnzerin al final del a%c a

A5 mllliones de librsa,

Entre log convenios bilaterales pesteriormentie celebra-
dog y en losg cuales ge contemplar disposicicnes sobre cam-
bios,recordamcs los firmados con los sigulentes paises: Es-
patia, Italia, Uiién Belga-Luxemburguesa, Po{ses Bajos, Sui-
za, Finlanéia, Austria, Checoeslovoquia, Hangriz, Chile y
Francia., La caracter{sticas general de esntos tratadcs en ma-
teria de camhios,es el establecimiento de un sistema de
control de las divisas sobre la base de la compensacidn., Ca-
d» uno de los peises, eonc tendremes cporinnidad de ver en

oy

seguida,es due”o de lag Adivisas gue cresa, solo las restrie-
ciones motivadas prr los permisos previos de imvortacidn Yy
una razonable dednccidén pare el servicic de la deuda exbere

na arcentina con otros pafses gue no =mes el contratante.

Con Gran Bretaiia se firmé una convencidn y protocolo so-
bre intercambio comercial el lc, de mays de 1932, ccaoncida
cen el acmbre de tratado Hoca~funciman, que fué renovado el
1% ¢e diedenhre de 1936 y un convesic sobre somercio y ra-
08 el 23 de iembre G%BL . 5
& setiembre de 1934; con Espafia se celenrd un

rat e .
tratado de comercio ¥y cambios eon dos protocolos anexos
5 L

Cf 4 s s s s
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el 29 de diciembre Ge 1934; con Italia una convencidn sobre
comercio,contingentes y cambiog,el 4 de marzc de 1937; con
1a Unifn Relga-lLuxemburgues:,un convenio sohre cambios eon
an vrotoecio anexo, el 16 de enerc de 19343 euvn los Pafses
Bajos un tratadc sobre cambios el 31 de enero de 1934; con
Suiza un acuerdc gobre cambios el 18 ée mayo de 1934; con
dinlandie uan bratado Jde cumercsio y eambiocs el 31 de diciem-
bre de 1935; con Rumania Ga tratado de comercic sl 14 de
agosto de 1936; con Ausgtria un tratadc de comercic y camblos
el 27 de agoghte de 1936: con Checoeslovaquia un convenlo de
comerelo y cambiocs el 20 de wayo de 19%7; con Hungrfa un
tratado de comercic y cambicg el 24 de diciembre de 1937;
con Chile un trafédc el 16 de febrero de 1938; con Francia
un protoeolo adicional & la ccnvencidn de 19 de agosto de

1892,con fecha 18 de febrerc de 1938,

‘Veamcg "in extensc ™ las disposiciones de esos tratados

y convenclones en materia deeamblos,

1) Gran Rretafia e Irlanda dAel forte. Artfcuic 22, ,parrafo
18, Se establece gue para sstisfacer la demande pafa reme-
sag corrientes de la Argentina al FReinc Unido, se destins
la guma totel de camblio en libras esterlinss provenientes
de le venta de prcductes argentincs en el Reino Unido, desg-~
pués de deducir una suma razonable anual para el pago del
servicic de la deuda piblica externa arcentina (nacicnal,
provineial y munieipsl) pagadera en paises que no sean el

Reinc tnido.

Bn ls vwonovecidn del tratade Roca=Runcimen de 1% de di-
cienwbre 88 1936, se repiite la misma cldusula, artfcule 42.,

ineiso 1%,

L d
2) Frsneia, Protoccle aflicionsl a la coanvenclcn de 1892,

11 rFf£77
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Por el ertfcnlo 11 se establecidé yue miecntrae le Repdblica
Argentins mentenge un régimen de permigog previce de cambio
pera efectuar treasferenciag al extranjerc,las divisas PO
venientes de ls exportacidén regular de preductos argentinos
a Jrancis,serdn afectadns,previa deduccidén de une suma snual
razonatle,er el orden indicade y & un tive de carbic no mee
nos fovoreble gue el apliesdc a un tercer pais cualquiersa:
12) 8l raen de los servicios de la deuds piblica
(nacional,provincial y municipel) pagadercs en
Freneciag
22) al pago de lms mercaderias francesas imrortadss
er le Rerublies Argentina;
78) g1 servicioc finsncierc de lae ermpresas finencie.
rag establecidcs en la Rerdblics Argentins,ex-

ciunyendo la amortizacién del capital.,

3,- ‘tlemenia, Convenio Comercisl y de pagoes de 28 de setiem=
bre de 1934, Articulc 12, El gobierno argentinc se compmee-
te.mientras mantengs an régimen de permiscs de cambioc para
el pugo de las imjordaclcones,a tomar todss les medidas nece-
ssriss para permitir que lcs imyortadcres e la Repitlica
Argentina de mercsierisg ¢e oriren sleran rvefan efectusr,

e un tipc €e cambio n° mencs faverable gue ¢l eplicede & las
imcorteelones de cualyuley otre origen,las liguidacicnes de

sus créfitis y laue corvesponiientes $rensferenciss de frndos

e

hasta cubrir el importe en Mrelohomarks™ e la exzoriacidn
roguler ¢e preducios asrgeatincs a Alemania, después de dedu=

R

cir una suma razcnehle anual.,

<

Por el articulo 22 el gobiernc de Alsmaunias se compromete
rientras mantengs un régimen de control de divieas, a tomar
todag los medidas necesarias para permitir gue les importa-

doerea de Alemsnia de mererdcrias de origen argentino,puedan
: /77777
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efectuar,s un tipe de cunvic no nencs Tevorable oue el apli
cado & les imperiaciones de ecuslguier ctrs crigen,las lie

guidrciones ée sus oréditos y las coresrendienies transfe-

reqciasg de fonfos,

afie. se celebrd el 29 de diclermbre e 1934 un

eoverda cerereial ecorplementoric del “ratadc fe reccncei-
plentc,paz y saristad hisponoe-argentinc,de 21 de setiembre
fe 1863. Ez el articulo 98 se disr-one gue mientrss mantengs
. régimen de permiscs de cantic,el aobilernc argentino se
conpriemeie a Ltomsry las medidas necessriss pers permitir las
transferencias de fonfos de la Replbliea Argentine a Espa-
Ha,y que éstus juedan efeciuarse sin dilaciones ni reﬁtrioi
ci;nes de aninguna especie,s un tipc de cambic no menos fa=-
vorable gue el aplicado s 1as que se realicen a un tercer -
pals cualyuiera,haste cubrir el imyporte en pesetas de la
exportacidn regular de productos argentinog a Sapain,des-

rués de deducir une suma razounable anuel,

Agimiswo,y por el articulc 102,s1 govierno de Espaila
ge corpromete,mientras mantengs un régimen de ccntrol de
carhiosg 8¢ divisag,a tomar las welldas necesarias pars per4
mitir las transfserencing de fonfos de Bsradia a la Repibli-
ca Afg@ntina,sin dilacicones ni resiriceicnes de ninguna es}
pvecie,y jue éstas puedan efectumsrse a un tipo de cambio no
rernoe Taverable gue el ariieado a las gue se realicen a un

tercer peis cuslguiers,

5, Italia. Con italis se celetrd una conveneldn pars re-
gular el lnteresrnbio comereial y sue pagogs el 4 de marzo
e 1937, Por el articulo 28, sc eptahlece gue rientrasg el
gobierno argentine mantenge su régimen e permisog de canme
bio,se comwpromets a tomar los medldas necegarias paras per-

11777777
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///mitir las trensferenciss d¢ foades de la Hepldblies Are
gentina a ltalis,y que &stas puedan efeciuarse sin dilacio-
reg rl rustriecicaes Je aingans esrdeie J a un tipe de scale
bio no mewos faveorable gque el aplicado a las gue se reali-
cen a un tercer pals cnalquiﬁ a,hasta enbrir el valor F,O0.
» 3¢ la exportecidn vermler de nreductos angentinos a Ita%
lis éesrude fe¢ fefucir uns sums rezcnable anual para el

servicic de 1l @euda mibliea sregentina, Por el srtieulo 38,

se fisnone gue misntras el gelieran de Itslia mantenge un

, . - g > 2 )
regimea e conircl fe divises,se compromete a tomar tofns
lag medidas necesarias pars permitir las liguidaciones de

todos los ceréditos & faver de la argens lan,y que las corved
pondientes tramsferencias de fondos ruedan realizmarse sin
¢ilacicaes al regtriceiosnes de nlaguna especie,y a uan tipo
de canbic nc mencsg favorable gue el aplieadc a las gue se

realicen & uin terccer pais cvalquiers,

'ﬁ

6.= Con Chile g2 fivmcd el 17 de febrero de 1938 un protcco-
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Lto alicicand sl F fie juuio Ge 193E,
scr el articulc 78, ambes gobizrnus se cumprometen s Car

tefes las fecilidades yposibles para yue las dispeonibilida-
dens de divisas provenienteg del lntoercerbic entre log dos
paises,sean empleadas sin restriecidn siguona ra ol page e

-

ins mercsderias gue adgquiern de la olrs parte coatratante,

7,e Coa 1n Umidn Teswémien Relgo=Tuxerhursuess ge celebrd
wn cenveale sohre camblce el 16 de nero de 1934, Por el ar-
tfculo 18 el gobierno argentino se compromete a asegurar s
los imnortn ores argentinos de mercaderias de procédencia
belgsn o luxemburguesa,las divisas necessrias, LBl tive de
canbio 20 serd menos favoradle gue el ccnealide pars las
mercederias procedentes de otros pafses. Por el art, 28,se

compromete a asegurar ¢l pago e 1cs gervieios Tinancieros
Yyyorys
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belges o luxemburguenes,heneficlios,lividenda 8,etC. For el

7
articuio %8 se establece gue del srldo 8e log exeedentes do

,A\

ligs

r"}
:
P
e
t
s
P
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itina la balanza comers
elnl,se defueirs un rorcentale gue guednrd a disposicidn
del gobierne argentine a objete de nsegurer el gservieclo de
las deudns viblieas argentines en los pufese gue no sean el

Reino Unido (deudes nﬂCI"ﬁ les,provinciales ¢ municipales).

.« Coa los Paises Bajos se firsd ol 31 de enerc de 1934 un
converio schre eambles. Ba el parrafo a) se estahlece que
la dlapugiciones adopbadns,en ejecucicn del sistema de cone-
trol de cumbiss,efectivamente arlicado en la Heviblica Ara
gentina, serda tales gque asaguren yue el total de las divie
sng provealeanles de la venta de prodacios argeatinog al Hela
no de los Pafese Iajos, seran destiaado pars hacer frente,
el cerbio del dia,mediante los permisos previos u otros,a
conceder gi: plazo ni restriceidn de ningana especie,m todos
los pedidos de divisas para la ejecucidn Ae lasg transferen-
cisng corrientes de lsa Aig&mtina al Feino fe los Paiseg ha-
jos,3educcidn hecha de une sume razcaanble pers el pago de
los scrvieios de la deufs plblics exterior de la Argentina

(nacional,provineisl y municipal), pagcera en los paises

que nc sean el Reino de lcs rafses Bajos,

e (on Suizs se firmd un scuerdc sobre cambiog el 18 de ma-
vo de 1934, Por el =rtfeulc 12, el gobiernc argentino se
compromele a asesursy a los imvortadores argentinos de are-
tieulcs rrocedentes de Suiza,les divisas exiranjeras previs
teg en loe centrotos ¢ el eguivelente en franccs suizos de
los imvories exnrenados en pescs, Kl ti ¢ de eambio no serd
mencs favorsble yue el concedidc para las mercaderfas proce

dentes de otros paises,

7/72/77/7/7
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Dor el wrtieculo 28,uucstro gohierne es coraromete a
agegurar la trunsferencis de eréditos comercisles fingncie-
vos 46 lag émprosas finaacieras sulzas cetablecidas en la

arpenting.

mor el artierlo 3%, me disrcae gue del irnecrte de las
¢ivliecas pracelentes de la vents de profuctce arrentinos a

aoma aecacaria vava 21l page de los
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cila de la parte del empréstito inter-
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nacional 4 #,1932, cuycs tesnsiores sean suizos,y e los serw
St e Ao pime T ommn D omem o eamey 5yl LT I

vicios da cuslgulier otra deudn rubllica argentine pagsders

en Suiza,asi ecwo una suma raze.sble anval que quedard g

disporicidn Ael rohierno argeaiinc para el servicic de la

cenda +Iblies srgentina {(nzecicaal,pruvincial y municipal),

Bl vestc de esas Givisas st destiasys ‘al page de las impore

tucliones srgentinas de Sulza y servieclcs flnanciercs para |

squel tais,

10.- Con Finlundis se celebrd un scuerdo comercial el 31 de
dieiertre de 1925, Por el articulo 42,ze dispone que mienw
tras manteags ua régimen de coentrcl de eambics,el gobierno
arsnntiac se comsromete a tomar los medidas necesarias para
nermitir la traansfereincin de fondos de la Rerdtlica Argen-
tina s iinlandia,sin dllscicnes ni rostriceicnes,a un tipo
de curbic no menosg favorsble que el aplicadc a las que ge
reslicen de u: tercer pais cualguiers,hacta cubrir el im-
rorte ¢e las exporiacicnses regilares 8¢ rreéuctns argenti-
nus a Finlanéia,lesrués de defucir una surma razonable anual,
que se destinarsd al pago de los sevvieice de la dsuda publie.

ce exyteyrna sreentins

1l.= Con Rumanis se celebra un “ratudc fc comesrcic el 14
de agosto e 1936, Se ccuceden ombas partes conivastantes

el tratarniento incondicicnal e i .imitado de la nacidn mis
111l 7777
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fayorecifa; s leglela seblr. cevriscg de importscidn: sobre
eertificndes Ade origen, ete,,mero aoln se conviene expresn-

. 4 - s e R, P F L g
nente g5 poteris de eonmblios,

12, Con Austria se Piwwa un traiade deo grmaveio el 29 de
reosto de 19%6, Por el mrifcule 42, se Gigpone gue wienlras

-

e mnntonen en La derublies Argentina e

[ )
o

 régiven de control
fe ermtive,el gotlerns srpentine se compromete & tommr las
redides necesnrias pars perwitir ls transfercucia de fondos

g Austris,sin dilacicnes ni resiriccicaes e ninguns espe-

cie,o UL tire de ¢artic us peavs Taverable que el aplica&o

=

. #*
8 las gue ge roullcen & un torcer pais cualguiers, hogte cu=-
Friy el imjporte F,0.5, e lasg exroritecicnzs regulares de
rodncbos argeatizon 8 dusiris,fegiaés fe deducir une suma
. N L ~ o 4 " ‘
razinable anusl,cue ase dectinera gl page de¢ log servicios éJ

iiena exiarna argentina,

“P

la deudn -

LB.= Cun Checezslovaynla celetrarca un convendle comereial

1]

21 20 de mayu ‘e 1937, .or el srifevlc 78,sinilar sl arti-
calo 48, fes trotude copm bumiris,ou ostablece gue el gobler
no arzeugtine podra disvcnsr de uss ouma razcaadle aaual de
divisne gue se destinard al page de los servicios de la

deuda piblica exlerna argentina.

14.= Con bLunsris se Tirsas u  tratsds de corercic el 24 de
dicienbire ¢ 197%, For el srifcule 48,idénticoe » les ante-
5 . a2 s
ricroer,el scbierne sreentine rofye (deyener e una parte de
les €ivises provenienvtes €e lue ey criecicnes resulares de
nwreductos argentincs a Hung?ia,que congtitvirsny una sums

razenebie aouali,que se Jegtinars al ragc de los servicies

de la deuds miblics exteran ar/eal

£ N -

. - B " T SN = - = - ot R I
Jeg-uves do eptuellods o gurs 50 her celobhreds otros

convenios de compensaciin,
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In pvimer tfrmine nee roferivercs gl Tiveado con Fra-
8il &4 1041, Bn mmegtrass relscicnes comoreisles eon ege
vals amizo,el suldc @e intere=mbio ncy 8 arr.lismente fa=-
voralhle er los dliircs sfics. Zse desequilibrio preccupaba
al goviernc del ualg vecino,yne debis disponer de una
irportante suma de divisas vare pagar sus compras en la Are
gentine, perc también inteveseoba a nussirce pais,desde el
remento que el ‘rasil debia tomar medides para restringir
sus im acicnes de la Argentina,., Por el convenio qﬁe COom=
meﬂtnmos,aaemés de las medidns relstivas al fomento del in-
trrenmbio,se atafdid un arredo de pascs,con 1la finalidnd de
permitir gque el Bragil siguiere conprandc sim tener que sal-
der el deficit en divisss, Se establecid en tal sentido que
log onldceg del interganhio gque exeedieven de 2,5 millones
de éflrreg,sflo potrwfian vercibirse medisnte mn sumento de

lag ermnras del pnfis acreedor, De ects manera ee tiende g

anllor el egquilitriec ao por 1z reetricceidn de las imnorta-

. . 4
ciones sino por el aumentc de las ccewnras. Sera,pues,en

¥

agreedoer el (ue 8& préecoupe por cancelar

vrey c@tzru‘w“cw sus imnertacicnes del

Las consecuencias de este convenic ne se hicieron espe-
rar, Juestrag imperiacicones de irasgil,que ecran de 67,5 mie-

llones de resos 1947, subieron s 122,72 rillones en 1941

Ay
.
e )

18
o

en tante gue en 19 aleanrares la cifrs de 190 millones,
Ias syrertecicancn,en e tio,raceren de 75,9 willones en
1340, 2 8% an 1941 y a 102 en 1042, El seldo de nuestro co-
mereic ¢en Frasil,que habis sidce positive en 1940,como en
tedes los alve aumediatos antevivures, de 8,4 miilones, se
transfornd en negative en los a o8 subeigrier’es,en 39,5 y
88 millones,respectivamente., Es dkeir,que iasvgiberaliﬁaaes

cuicedidusg a las imyporiscicnes procedentes de Drasil
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invi?tieicn lavsituﬂcién, traducids en un incremento en el
#lor de nuestra comprs,tantc por el sumentc de las canti-
dufes comc por el aseensce de log preclcs en general, De ese
ta manera se ha: acumulado importantes saldosg a faver del
pads veeino,y se estudia actualmente por el Basncc Central

la forms (e lignidzr escs gnldos,

En nuestras relacicnes ecmercisles con Gran Bretadia de-
berce selialar que mientras nuesiras expertaciones se mane
tienen en sus valores,las imroritaciznes procedentes de egce
rafg weuasan un descensc syrecinble,lo gue se ha traducido
en importantes snidces positivos en la balasnzas comercial con
ese pafs y en la scumulascidn consiguiente de una congidera=
ble tenenecis de librae blogueadas, Asfi,por ejemplo,en =l
o Gltimo las importaeicnes britédnicas en la Argentins zl-
canzaron apenag al 70 % de 1o gue fuercn en 1940,1lo0 gue es
mas grave sl se tiene en cuente la elevacidn de log precics
de los preducteos de imporiscidn, Las cifras serén mids reve=

ladorss de ente groceso,

Las importeciones argentinas de productes britsnices
aleanzarcn en 1940 s la suma de 386 milliones,en 1541 a 330
millones y en 1942 a silc 270, Las expértaciﬂnes en 1940
fuercn de 58C millonesg; en 1941 de 553 millones; y en 1942
de 688 millones, El saldo de intercambic nos fué faverable
“en 194 millones en 1940; en 223 miilones en 1941 y en 418
en 1942, En los ceho primercs meses del corriente a¥ic,las
importacicnes de CGran MHretada sumarcn 138 millones y los

exportecicnes 386,con un solde positive de 248 millones,

La sucesidn de estos grandes snldos posiitives en nucea-
trc intercambic con Gran Bretafia,he prcvoeado la acumula-
cifn de fuertes sumas de libras dlegueadas, Mientras no se

117171777



=115~

llegue a arrcglos con el goblierno de Gran Bretafia para obe
tener el desblcqueo de las libras,el gotiernc argentino hs
encarado recientemente la repatriascidn de la deuda externa
argentina en ese pais, "nr valor de 500 millones de pesos,

prohlema del que nos ocuparemos oportunamente,

Con Espafia,y con motivo de la llegsda al pafs de una
misidn espeeial, se convino un adecuadc régimen de psgos,
Esratia adeudabs a la Argentina por convenios anteriores 83
millones de pesos; se coneedid sgdenis a Espafia un erédito”
adiégunal de 100 millones de regog, En la cuenta ablerts
en el Banco Central a Esgpata,se le acreidita el valor de
los productos gue ncs envia y el dle las remesas y ‘transfe=
rencias a favor de ese pals, y se dehita el valér de los
productos que nos c¢ompra y el monto dg las remesas finan-
clerass de Espa®a a la Argentina. Si el saldo de la cuenta
8l finalizar el semestre,no alcanza a la cuo ta fijada,el

gobierno espaiicl debe obtener,por negociacidn de divisas,

los pesos necesarios pars integrarla,
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CAYITULO IX

Bl control de cambiog y el Zanco Central,

l.- Crescidn del tancc Central de la Reniblica Argentina,
Disrosiciones de la ley de organizmacidn del Banco Cen1rsl yf
del Instituto Kcvxlizadcr de Inversiones Bancariss, mimero
12,160, 2.« Creacidn de la Comisién de Divisas,- %.- Transe
Perencia al Banco Central de las cperacicnes de cambio,del
fondo de benefieiosg de cambic y del fonde de divisas ey-
tranjeras,- 4.~ Resefla de 1las medidss de control de cambios
en el perfcdo 1935-19%9: a) supwevicn del sistema de lici-
tacionce; b) imperteciones sin permiso previc; reduccidn
del recaren; e) obligneidn para los importzdores de reali-
BERT LA«wg4ars,%\ los permisos de cambio obtenidos; d) ex-
tens;on del permisc a *todas las importanciones; e) segurc de
eanblo,

l.- Crencidn del Ranec Central., En el curso de este trabajo

hemcs ido sefialando las ceracteristicms del sistema implane
tado en el a¥o 1933 en éateria de contrel de cambics, gue
importd apreciables modificacicnes al sistema criginario,
creado por el gobierno provisional en el a¥c 1951,3 asinige
me lag modificaciones de detallie gue se fueron incorporando
posteriormente. El presente Carftulo tratard de la inter-
venciln del tanco Central de la Re Ublice irgentina en el

mane jc del ccntrol de cambios,

Comenzaremcs,ues,a referirnes a las disposiciones de
les leyes de erescidn del Benco Ceniresl y del Instituto Moe
vilizador de Inversiones Banenriass,sancicnadss en las pose
trimer{as del perfodo parlementsric de 1934,en 21 de marzo

de 1935,

Por la ley rumero 12,155,de creacidén del Banco Central
de 1la Re dblice Arsentina,en su artfcule 92,incigo h), =e
foculia al Hanco para comprar ¥y venfer divisgns ¢ cambic ex-
tranjerc, Por la ley 12,160, deuacminada de vrganizacidn, se
cred uns Cemisidn que teundria a su esrgc proveer lo relatie
vo & la crganizacidén del Taneo Central de la Rendblics Are

gentine y del Instituto iovilizader de Inversicnes Bancaries
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Por disposicidn del artieculo 48, de dicha ley se autoriza
gl Poder Ejecutivo a transferir al 3anco Central,en el mo=-
meném yue lo Juzgare oportunc y después de haber ofdc a la
Comigidn Organizedors,los rubres activos y pasivos 42 la Ca
ja ée Convarsidn,junt con losg dendsitos del Banco de la
Nacidn Argentina,el fondo de divisas extranjeras y el fondg
de beneficios de eamblo, Por disposicidn de la misma ley se
reguelve las transferencia de 1 ~ operacioneg de cambio al
Paneo Central. Por el articule 14 se dispone gue la Comisice
Organizadora aconsejara al Poder Ejecuti#o la forma y o0por=
tunidad en gue deberé transferir el manejo de las operacio-
nes de cambio al Banco Central,de acuerdo con el mismo,el
que se ajustars,mientras no se restablezea la libertad del

merendo de cambios,a las normas establecidas por aquél,

Yo hemos dichs en los primeros capitulos gque el control
gobre los cambhkes extranjeros es funcila espec{fica,en
tlempos normales,de los bancos centrales, Reccrdeﬁes que en
naestro pnls ne existf{n el Paneo Ceniral cuando se implan-
t6 el ecntrol de cambics,de manera gue la ley de organiza-
cidn sentaba la buena doctrins,desde que al crearse el ban-
co central prevefa la transferencia a dicha ingtitueidn del

centrol de camblios existentes,

En éuauﬁo al fendo de beneficics de cambic,gue per. la
ley de organizacidy hemos dichc que se transferis al Banco
Centrnl,se estableeid por primera vez en una disposiecidn
legislativa (hacemos ﬁresénte que habia gido cresado vor
. decretns del Poder Ejecutivo) su‘forma de funciocnar,dispoe-
niénaose.que en el mismo se acreditarfian lams diferenciasg
entre el tino de compfa y el de venfa de las divisas pro-
venientes de las exnortaciones,lss que aun cuando el Poder

Ejecutivo sutcorizara su venta en el mercadc libre,sdlo
/777777777



=118

podrfan ser negociadas por los banccs o firmas sutorizadas,
ns{ eomoc lsg divieas provenientes de itoda otra operacidn de
cambios, Al mismo fondc dehian debiteree: =) les diferencias
de eambic en los servicios de ls deuda publica y dends re-
mesas al extericr del goblernc nseicnsl; y lcs gastes de la
Gfleina de Control de Conmbios,segin el presuvuesto sprobade
ror el Poder Ejeéu&iva; b) lae diferenciss en contra que
pudieran regulisr entre el vsler de compre y el de venta,
de leog rencs sdguiridos por is Junia Kegnladors de Lranos;
7 los gastos de la misma,aprobsdos por el Poder Ejecutivo,
3% le diferencia fuera a favar,natur&lmente,debfa scredi-
targse s éichc fonde de cambios; ¢) las diferencias de pre-
eic que el Poder jecutivo,medliante organizecicnes de emer~
geneia que reputase canvenientes,resclviese‘asignar directs
o infirectamanie a los productores agronecusrios,segin el
margen chierido en la venta de divisas ¢ eambio extranjero
proveniente de la expcrtscidn del produeto o grupo de pro=
ductos a gue se refieren dichas diferencias de précios; y
lcs gastos de tales crgenizacicnes,aprchados por el Poder

EJecutivo.

Orortunamente,al referirncs a la creacién del fondo de
bteneficios de cambic y sefialar su influencia en la distri-
tueidn del dividendo necional,hemcs pasadc revista a los
varios usos gue en este “ltimo sspectc se hizo de ese fondo,
con la creacidén de una serie de Juntss Reguladoras y otros
organismos similares., Se guiso con tedes ellos Gnr trasla-
do s los preducteres agrarics,de los beneficios derivados
de la negociacidn de las divisas rrovenientes de la expore

tacidn de dichos nroductos,

En caanto al feado de divisas, se dispome por el artfa

culo 16 de la ley yue comentamcs,que leg fondos no utiliza-~
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///71/180s en la forma pravista en el artfculo ante%ior,
rodriam ser incornorsdos al fondo de divisas a que se ree
fiere el articulo 43 de la ley de presupuesto vigente (aflo
1935),hasta que el Congreso decids su aplicacidn definiti-
va., Yambién ingresara a dicho fondo el recargo de hasta 20
% (inclufdo a los fines del edmputo la diferencis que exise
te entre el tivo oficial y el del merecadc 1li're) gobre el
imperte de la moreda exivanjera cor?espondiente.al valor
de las importscicnes sin permisoc previo,que deberd pagarse
en divisss o cembio extranjero en los bancos autorizados,
antes del despacho a plaza de les m-readerias,conferme lo
reglamente el Poder EJecutivo y mientras se mantenga el

gsistema de los permisos prevics de cambio,

a) En cusnto a las operaciones dc¢ suublo,se establece por

el articulo 17 que el Poder Ejlecntivy daterminarsa los ree
quigitos necesarins,inclusn‘la declzracidn jurcda,para es-
tablecer la {ndcle de las operacicnes de cambio; pcodré re-
guerir de los negoclantes en cesmbio ¢ log gue intervengan
como compradores o vendedores,inicrmedisrics ¢ en qualquieg
otra forme en las operuciones e ¢arbic,lzs informaciones
sobre las mismas gue Juzgue ¢ nvenientes, e inspeecion&r
todos los libros y documentos pertinentes, Se establece
asimismo que las multas que wird arlicsr el Poder ijecutie
vo por infraceicnes o falsas decluracicnez,nc podrin exce-

der del décuplo de la operscida realizada,

vor disposieidn del artfeulc 19 del decreto reglamenta-
ric de la ley de creneidn del Tanco Cen ral,de 18 de mayo
de 1935,ae eutablece gue el Pance vodrd ampliar ccn sus
proplios recursog el fondo de divisas,de comin acuerdo con
el Ministerio de idaclendsn,si as{ lo exigiera la situacidn

del mercado,dentroc de las liritacicnes del articulo 40 de
/177717
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la ley de creacidn. El articulo 40 citado establece que en

ningin easc el banco podrd tener divisas o eambio extranje-
] _

ro or was del 20 % de las reserves; ni computarios dentro

de 1:s mismas nor mis de 10 %,

2.- Crewiéu 2¢ la Comisidn de Divisas, Por el srifculc 12 se
cred,con cardet oy transitoric,una Corisidn de Divisaé.bajo
la presidencia del Jinistrc de Haclenda,o,en su susencia,
del subsecretario de Haclends,compuesta e un representante

"ad~-honorem" designadc por los disiniterics de Eelaciones

Extericres y Cultce, Imeclends, Asricultura,del Bance Central

o Comisidn Organizadora mientras aguel orgonismc no se ene
ecuntrara ccnstitufdo,de la Polse de Comereic de Buenos Aired
de la Bolsa de Comercic de Roseric,fe la Unidn Industrial
Arpentine y del Cealro de Imporiasdores. El director de la
Oficina de Coutrcl de Cambios integrarfa lsa Comisidn,con voz

naere sin voto,

Las funciones asignadas a ls Comisidén de Divisas fueron
lasg siguientesg:

a) Proponer al ministerio de Hacienda las normss pars
el otﬁygﬁmiento y aplieacién de los permisos prevics de came
tio por la Oficina de Cuntrol de Camhiocs; y verifiear'al
cumplimiente de las normas aprobadas por el mencionado Mi-
nisterio; .

b) entender en las reclamaciones presentadas por losg
importadores a I&Ofiéina de Conirol de Camdios y aconsejar
lo yue Juzgase conveniente al Hdinisteric de Hselends;

e¢) designaer subecmisicnes asesoras cuandce lo juzgue cone

veniente.

Por decreto de feche 28 de marzo de 1936 se da por €0nge
titufda 1o Coniaidfn de Divises,cvesds per la ley de crgani-

[rirr/s
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/1771 zseifn, Zor el articulc 5%, de ese decreto se estabie=
ce gque la wisma prepondrd al Ministerio de ilacienda las mo-
dificaelonss yao eatire oportunc a8 los novras que rigen para
el ontorgamieato ¥y aplicﬁcidn_ﬁe los permigos prevics de cam=-
bio,teniendc en cuenta lag dispcsiciones de los convenlos en
vigor ¥ el monto del carbic disvenible gue determine el Mi-
nisteric de limelenda, Se csimblece asimisme gue la Comigidn
agescrerd wl rinigteric en %cdas las cuesticnesg que éste le

sumeta,relacionadas con el régimen de ccuirecl de cambics,

%0 cusuto a las relacicnes de la Comisidén de Divisas con
la oficina de Control de Cambios,se establecid jue esta dlti-
ma deherd comunicsr periddicamente s la Cewisidn de Divisas,
ey la forna qae &nta estsblegen,icics log detalles referentes
al ctorganiento de log permisos pravius'ﬁe eombic,con el Tin
de e ficha Comisidn pucéa verificor el cumplimiento de‘las

nerpes sprobofies sor el dinisbteric de Laciends,

En lo relative a lag reclamacionesg presentaﬁas.per los
imporisdores referentes a la aplicacidn del régimen fe los
permisos previos de cambic,se dispusc gue la Oficina de Cone-
trol Ge¢ vamiics debia pssarlas s considerncidén de la Comieidn
de Bivisa&,previamente informudns, y qué la resclueidn que
tomers ea Wltima instanecia la Comisiin de Divisns dehfa ser

coepuniesén sl interegado por intermedio de dicha Oficina,

iIng disrosicidn complemeninria se refiere sl cardcter de
las informaciones gue obtengan los miembhros de la Cormigidn de
Divigas y de las Subcomisiones asessras eéon wotive del cume
plimientc ée sus funciones,establecidndose su ccndicidn de se=

cr=tag,

.= Trangferencia al PEonco Ceni'ral de las operacicnes de came-

bio., A& pessr €2 esias disposicicnes de curdcter legal claras
Y
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y terminantes gue hemog 2i‘ndo,le U(Ticins do Ceotrel de
Cepbios sigmid funeicnaxndc come une dependescis del diniste-
ric de hmeiuvadn, Recién vor decreic e & de junlo fe 1941,se
rescivid 1o dizciucids de la Oficina ¢e Centirol de Cambios
cono une ccensecuencia de la surresidn del prrmisc previc de
cambio,éisponiéndose les transferencis de lasg cperaclones de

cambilo al Bance Ceniral,

En efectu,per disposicidén del articulo 18,del decreto
que GOQG“&HWUS, se dispcne enire ctrag medides la surresidn

de 1z .iigins de Control de Cambics dependiente del ilniste-

)

rio de inciendn,al mismo tlempo que se distribuyen las fun-

clones encomendadas g la misme y se degtina a su personsal,

Egta medidn ge tomé en ateneiln n guz 1o alimiancidn del
permiso previc de camdic y del nevrmiss de embaroue Mormitie
ré reducir en tal forma las tareas de la . ficine gue ya nc
tenird razdn de existir?®, Con ella,prosigue =1 decreto,s
obtendrd une economia apreciable y se distribuirdn sus fun-
ciones a oirag entidsdes oficicles. En ents foima también,
se conpletaban las dlspogicicnes de la ley 12.160,que comene
tamos, que disvone la trangferencia sl Yanco Central de le

Republics Argectina,del manejc de las opersmeciocnes de camrbio,

Les taress reletives a la fisenlizeeidln del tramite ndua-
nerb eeriaﬂ en afelante ejercidos ror la insreceidn deven-
diente de la Dirveceidn Genersl de Aduanas; mientras gue lo
relativo a la insnreeeifn y swmarics lo serian vor la Birece

cién General del Impuesto a los kéditos,

Lo supresidn de la ficina de Control de Cambics no alted
ré el régimen de resolueicones relstive a dich: mecanismo, El
#inisterio de Hscienda,con el asesoramiento de 1os organise

mog & yiuleneg se les transfirid las tareass antes encomendndns
f1777777
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noud

& 1w “Pleins fe Ceatrel de Cawbics,y en loe ensos jue coe
rresvonte de la Comisidn de Diviasg y d4e 1ln Comieidn de Afo-
78, 9’1,_‘315 ajenic guien diste lng raglamentacionag nertinen~

tes o roeuelve lcs ¢ sewm anneci=les ne contemnlndos en 1os

reglas genernles viecentes,

>

Fo= Funcioneg encemendsafag al Jence Ceniral., Cemo ecnsecurne

cie de este deevetlo,desde el 12,de julic de 1941 el Banco

Lentral ese hize carge de le taress yue le han sidc encomene

j=1)

afes,y sue coengigien en el coantrel de ls entregs del cambio
10¥ los exnerinforss,y el otorgsmiente,de secuerde con las
resolucionss fel inisieric de izciends,nprevis asesoramiene
te ée la Corlsidn de Divisss,de lss suterizacicnes de cambio
nara pegsy leg irportneicnes de artfeulos no previstos en
las vegulacicnes o e los que 2atin sujzlus o reguiscicnes

euantitatives o o 29%pdio previo,

Pors ilos casos que ror su netursleza eepecial exijan un
promanciarianto rénide,y a fin de wo provee r entornecimien-
to en el ¢um reio y en la ih&ﬁsﬁria,y stender con la mayor
prontitud los pedides y reclomacicnes relaciosnsdos con el
ctergmniento de permisvus,se ha feeultsndo al Banco Central,
rer intormedio del Winicteric de ilnciends,con la opinién fae
vorable de la Cormigidn de Divisas,s decidir por su propia
enentes, E1 Fanco debe comusicir a la cit da Comisidn de Di~
visas las deselgicnes adoptadrs en este sentido, para que
squei organismo,de scuerdo cun las funecicunes eslablecidas pa
la lev de su er-neidn,dicterine sobre las nismas y formule

las obeerveciones gue Juzgue ceavedlenies,

Les rescliucicnes que dicta el Fenco Central en virtud
de la sutcrizaeidn antericr,comc las gue en sun erso da el
Jindlsteric de Haclenfs provic dictamen de la Comisidn de

Divisss,gon comunicadas a icg interesadcs per medio de



circrleres infToreeative e,

4,= Lesefis de ing medldas fe control de carbic tomadas ene

tre 1235 y 1839, En el curso de icg capiiulos anteriores

hemos indicndoe las carscteristicos del sistema de control de

»

sgrace de is reforma de 1922 y las mofificscicnes

Tu
oy

caxmbice

que wllsrirrmente so le Tueren iutroduclenbo, .ecspibulares=

rog ahcera govre tofog esag medida,t madas ccn postericridad

& im cresciln del Ianco Ceniral de la Re Wblien Avsentina,

«En enero de 1936 se suprime el gistema de licitaciones
para establecer las cotizaciones de cardbic,imnlantsdc en
los albores de la reforme de 1933,y ccemienza el Barco Cens

tral = Tijar los tipes de vents en el merendo libre,

T A

de marze de 1936 me crnstltuye la Cow

[ ]
o33

w07 deerste de 2P
migidin fe Diviens,cen lag stribuciraes y ei alcance que aca-

barog de esgtudlar,

«En diciemire de2 1936,en virtud de lag eondiciones Tavoe
rables fel merendo de cambiosg,se reduje el precio de cotizae

¢idn de la litre en el mercado cficial,llevandolo de 17 a

«E]1 29 de enero de 1938,se reduce s 10 % el recarge de
20 #% existente degde la reforma de 1933 para las imﬁcrtacio-

nes sin psrmisc previc,

=i meprtir de leg primcres dias de 1938 se vesisira uaa
ereciente fesvalorizaeidn del pese srgentine en el mercado
litre, Se atribuye la bajs sl prenunciadnr desnivel en el co-
merelic eXtPTiQT;DTOVGGﬂﬁG poe vn bruscc descensc en nuestras

exporitreiones,que seuserian al final del afc estas cifram;



1460 wilicazg eu 1937 sonlx. 143U en 19BL,1n¢ eyportacicres
peseron 8e 2328% rillcneg en 1837 o 1871 willones en 1228,

Fi roralin€e sl buliance fo pracs tentidén se veris sfectando
e e ereporeiin,deste ﬁﬁﬁ‘ﬁe a seldoe peeitive de 381 mie
llones en 1937,ce yeso g un saléc nesative de 447 millones
en 1928, Fl pesc siguid sl tiendo e gl merenc lihre el re-
,flejn de esn oituscidn de deseouilibhric,y 1n cotizacidn de
1n 1itye ©:¢ en sscenso,llegmnéc el 2% fe marze fe ege a’o

8 19,20 y los 100 délares = 791,49, y el dfa 27 se recdstra
e maxima desrecizeidn,con 20 pesos para la libra y 403,40

mereds pacicral parn los 100 ddlares

. s - . Fe g - . » " 5 .
=843y gituacles fe degegniilbric llevd al gobi-roc a t0e

wns surle de regolucicnzs gae yio wevos onancisdao, 2 voe

efor cecrsho sxunado del Jlaisieris de uaclienda,de 26 de
sbtril fe 14928,ss estoblece gue a partiir del 18 de jfunio de
rge ni0,los perriscs de corbic estarisn sujetous o la obli-
sreidn de verte fel imypertador (e reniizsr toislmernte lasg
irpertreiones putcorizedes en el mismo,con excereidn de una
telavaneis fe 10 % pors selver gitunciones imnrevistas, Por

deer to de 14 de agosto se amplis el plaze fijado.

~Por rosciveids del hivisiteric de iacicadr de 2 deragﬁsto
fe 1933, 88 netablecen los reguisitos & los cusles deberan
gometerase lug perasonag ¢ entidnles que soliciten perrlsos
de carbic, "por haberse ceumproeb:i¢ gue wuchas personss jue
neblan decinrnds zer im cretalores,no 10 eran,y oitros no ree
siebrabea sus operucicacs en 1ibros”s 8¢ tumabs esta resolue-
eidn ec. el objets de faciiitar el contralor de la corrccia

ntilizecidn de isg divisag del mereade oficial,

‘;1,
'f.x

«Como la situscidn de apivel enire ia oferia y 1la do-

17Fi1477
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//mands de divisas progigulers dursnte todo el a¥e & 1958,
proveenda,come hemcs dicho,vor ls gran enntracceidn de lasn
cxporieclones,y 1o demands dc gombic irvogads nor el retiro
de encitales y fondog filuetuante,ror resclucidn dé 7 de no-
vinmbre se elevd z 17 pescs la vo'iraceidn de la litrs en el
merendc oficial,;jue habis sidc revajads a 16 el 10 de &iciems.
bre de 1936.‘*3 lp misma feehn el Poder Ejecntive modified
el réwmiren de imrcrtacidn existente en relaeidn con el con-
trol de cartios,en cusnte se extendid a todms las impo-ta-
cicnes,zorva yo hemos visto,la exigencia del permiso previo,
a partir del 1& de dicicmtre de 1¥38,com el obhjetc de con-

tribuir o una mavor informecidn sobre la mearcha futura de

las corpras y una mds eficiente fisealizacidn,

-En el curso del afic 1932,en el pericdc inmediatamente
agterior ol epinllidc de la guerra en Eurcpa,anciamcs estas

regoivucioneg relacicnadas con el eontrol de cumbics:

-5n 18 de snerc el ancc Uentral estatlece n segurc de
camhio para cubrir riesgos tde fiuctuaseloneg por ventas de
mercaderias ea horss inhdbiles, Posteriormenie,en el afio
1941,con motivo de la elirminacidn del permiso previc, fue ne-
cesario tomsr medidss vor el bance para reemrlazar este ge-
gurc de ecsrtic iuhierente a dicho permiso, Con ese chbjetc se
1igrusc vender a low impecrtadorss earbio a térrino,hasta un

v

lezo ¢e ocho meses,que nodria amrliarse en otros cuatro me-

et

diante el pago de intereses, ‘

-Por fecreto de la misms fecha se dictan normacs vars las

Y

*T:

trenssesriones con cambics proveniestes de importacicnes,

«Por un eomusieado del Hivisteric Jde ilaclenda de 22 de
zrostc,se estadblece un gole permisce previc para todas las

inportecicnes, Log gue hasgta ece monentc se vasaban con
YNy Y
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cerbio 1itve,devinn lignidarse en el rercade ofieial,sl tipo

de 20 pesog ror librs esteriina,

I
i
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CACITULD X
El control de cambios y la erra

l.- Ym gu€rra y ¢l 1nterc;mni31§%%2§€3£n faverable 8el ha-
loacee WG ew 2o Llirinscidn paulatina del ccutrel de
cpwblcs.uurzesian de l?& regtriceicnes sobre las imrortacio-
¢« ridanirn fe Crg tiposg de ventn para la libra.,- 3.-Crea-
fel Wercs ﬁc ¢e ilicitacicnes y fe 1a Coveorscidn para el
vestn Ael in tereurbic, 4,000 tred de las troneferencias
1 extloridy,

lo= La gusrra y el intercanrble, Loe repercusiones en la ecoe

noris del mafc producidss mer le guerra desatsads en Eurcpa
e1 leg wrimeres ias de setiembre de 1932 ,nc se hicieron egs-
rerar,y tuvieron su primer reflejo en la influencia sobre el

comsrelc extericr,y ¢n nuegirs balance de pages,

En privcoy +&wine debercs seﬁalar una contraceidsn grande
en nnectras importaciones,yue de 1480 miliones en 1938,pasa-
ron a 1223 rilicnes en 1932, a 1272 en 1240, a 1086 en 1941,
e 10€3 willcnes en 1942 y 629 rilleones en leos ocho primercs
resea fel corriente a ¢ contra 896 er igual periodo del afio

anterior,

Tas, e-smirzceidn de las immcetaciones uno responde,por clex

.ib,. .o 2 z ? a1 . e e [ ST SRR R S o w1 e
to,a une figsinucidn Jde anegire puder adgquisitive exbterac,

o)
%]
o
Cu
)
sJ
®
®
o
]
o

1 ]

sae,antea al coanbtraric,ha sunentado. om ceo
teg dovivedng del control de cambiog,que, come vanocs a ver en
geguide, 00 ha ido abaadonando ¥y fué nracticamente suprimido
Sug causas Cerivan en wrimer términc,de limitan-
cicnes o itrabrg irvuestas por asigsunocg goeblerice beligerantes
& ing expovt-cicnes hacia la Argentina,les Ustedes U:ldos,en

Y
rer térpinv,y ¢e la escasez de bodegas,que se hizo sentir

2

r

=)

-

notetlerente decde los privercs ¢{es del ﬂczfliato,escasez
que 1la i.civiente flots mercinte del Zetedic no ha volidc so-

- lueicner sino en una muy rclative preporeida.

Consiguientemente d¢henng gevalar yue avesiras exporiae
cion2s hau gegaldo un ritero ligerapeate ereclentve,a pessy de

/1711777



a o 1978, 4ue bahie sigrivierfe, eope Leares tenide ororiuanidad

elrrle,un ryreeiadly degecnse ¢ n rospeeto a 1937 y el
1¥%3 millenee en

241, 1533 en 1941,a

e 1o oeho orimeros

meses del cor lente a’n,coniea 1806 del rmisvo pericds del afe

s v . Id
anterics, que, eon: cifre mas alte del

guingue io,

-

Toes seldos de nuvegitro intercsmbic cﬂma“vial soues, han su-

x

. » - - 4 - - = . . : -
PPide ewtn evolucidn en ¢l jericdo gue ¢oonlderamug: e un

<

en 193%,pnrencs & 350 rillicnes

e 1039,8 v exldo mogitive e 167 millones
en 194, de 44% nilliones en 1941 ,0e¢ €36 en L54ZL,¥ s/ uranclie
e 8 wn ooalic Togibive adn mayer 2k el corrie U6 rog,n juge
ger wey lro cifras ¢ low ccho prirsres meses del afo, 6582
milloneg,cunsrs 310 y 887 en el wisro pericée de 1942 y 1941

r!w e(x‘blk“ 1\3‘31\

YErog elementos imvoritantez e nuestro baiance de pagos

Sl £ = o . 3 o T Wi N ey g
hen iantiuido fe wahkhors anotoris sn sevntide Iavorable, Aq{ el

movipieate de capitsles,de ua galdr negetivoe de 68 nillones

-,

slones exivanjovts, e coagtituyern vn censliderehle ingreso
fe funtog Gel eitcoricry hwyeadc (el clima de lnccrtidumbre
¢ ¢ meanoe temvrrnlpente,en nuestn{
vifo,conde ing sunfielcies pars log ivversarcs y el ambuiente

geseral e loz acgocius,gnn,nor swyectos,ruche mda tranguiloe

¥ convinlentes,
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Ba su gren weyoria escos feados se han coloe~do en inver#

;..;.
a7

siones a eoric 18y ino v, Paeil 1i ildeeid ﬂ gric ser depdei-

L el e & - - o - . - S S o b e oYL e -
bio basearice a plazos y o is visla, letrse §0 tegorerfa 7

N

cirsg valorez., Isdiscutiblerente jue gevin avetarade, ¥y

griza uv erngt error,cavidercr egeg cmnitales como definie

tlveme te isecvrorcios al  afs, wervoe io clewtc #g que han
influfdo neotorianec~te en 2l anlance ¢ pagcs de los dltimos

b o S

L mropdrito del eardetor de emiss inversioncs debenmos
recoviny gue furante lcs a’os 1936 y 1937,el fanco Central,

de haber scunuladec una crecleste eantidad de divisas

o
P
0
i~
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permisos. Ya hemos visto e¢émc a partir de 1941 y hasta el

presente,han desaparecido por completo esas restriceiones,

El mevendo libre se ha desenvuelto tarbied en los dl-
timos afios en forma iranquila y los tipos de cotlzacidn se
han mantenidc en general estabilizedos,dentro de los matge-
nes méximcs de 15 y 17 pescs por likrs,vigenteg en el meroa=
do oficial, En alguros cascs,como a prineipios de 1941,el
Yanco Central ha debido intervenir para adquirir ¢ absérber
log excedentes (e divisas provenientes de un considerable
ingresc de fendcs del exterior; en oitros casos no ha sido nee.
cesaria la intervencidén del Baneco Central,pues muchas firmwﬂ
recurriercon directamente al mercado lidbre cuando el tipo~da
cembio lesg era mds favorable yue el del mercado oficial,par
ticularmente en e. ougo de las importacicnes del segundo

grupo,que ge pagan con lihrasg de 17 pesos,

Les eotizacicnes se han mantenido,come decimcs,estables,
y »sf,seglin datcs de la memorin del Fauco Central correspone
diente a 1942,el dflar en él mereadc libre oseild elredefor
del tipc vendedor oficial,de 422 pescs por 10U délares,ha-
biendo aleanzado une Adesvalorizacidn mdxima de 419 y una vae

lorizacidn que llegd a 426,

En la aciualided lcsg pfevics vigentes gon los siguientes

400 pera los 100 daflares y 16,08 para la libra,

Z.- Creacidn del mercando de licitacicnes y de ia Corporacidn

pera el Fomento del Intercsibio. El Poder Ejecutivo dietd un

decretc a fines de noviembtre de 1940,qne modificaba sustane
cialmente el sistema regtrictivo hast: entonces vigente pa=-
re. las importaciones del segundo grupo,que se pagaban con

libras de 17 pesos. En lugar del complicndo slstema ¢e bus-

car ls limiteeiln de las importaciones de tales articulos
177777/
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nediante el estnblecirientc de reducciones cuanntitativas,se
disrusc gque fuera el tivo de cambic ¢l yue ohrara coro ele-
mento modersdor de talcn importaciones, Con ese fin ge fa-
culté al Banco Central para realizar licitaciones periddicas
de cambic y proveer a la ccnctitucidn de organismos especig=-
les encargados de estimular,mediante los tivnos de cambiO‘qﬁe
pegarian loe importadores de articulos restringidos del se-
gundo grupo,ls exportacidn ée productos argenti-os que has-
ta squel entonces no se exypcriaban o se enviaban &l exterior

en cantid:-des reducidas.,

En virtud de este decretc se constituyd en el Fanco Cen-

tral el meremdc de licitaciones y se cered también la Cornpo-

racidn para el Femento del Intercambio,

a) El1 Mercado de Licitaciones comenzd a fuméinnar en los
rrimeros meses de 1941, Por resclucidn del 22 de febrero se
diercn a coznocer las ncrmas gue regirfan en ecte mercado de
licitacicnes. Se ccunstituyeron dos listas de artf{eulcs para
la importacidén de los cunleg habhfs gue licitar eambic; las
proPuéstaa deb{an presentarse en ddlares y el importador de-
bia sclicitar el rermiso previo dentro de los cinco dfas de
aceptada la proruesta, Con postericridad las dcs listas se
unificarcn y se aceptarcn propuestas en ciras monedas que no
fueran ddélares,realizandose una licitacidn por semana s par-

tir del 7 de marzo.

Los tircs de ceembio csgeciloren entre 493,20 y 496,75 para
los 100 ddleares,un tonte alejndos de las cotizacionecs del

merende lihre,que oscilaban entre 418,90 y 423,58,

Dursnte el afio 1942 las cperaeienes reallizadas en el
merendo de licitaciones han tenido poca imrortancia. lLas ime

rortacicnes realizndas por ecte mercndo sleanzarcn apenas al

1277
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2 &% del totsl,

b) Dijimos que uwno de los c¢hjetives del decreto 78,466,del
afio 194(,fué estimuler la creacidén de crgaiismss tendientes
a faeiliter le exporincidn de'prcductcs que hasta entonces

no se exporitaban ¢ sélo se exrertaban en eantidades m{iimas,

¢) Con tal objetc,un erupc de rnrsén&s vinenladas al comer-
cic sargenti-o estadcunidense,se dirigié sl lanco Central en
adril de 1941,manifestando sus nropdsitos de constituir una
entided divipgids al logr. de log fines del decreto cltado,
El Baneo apoyd la iniciative y la elevd al Ministerio de Ha{
cienda,y vor decreto de 9 de mayc de 1941,se autorizd el
funcionamiento de la Cornoracidn para el Fomente del Inter-
cambio. Bl obhjeto priscinal de esta entided es estimular y
fomentar el ccmercio con los Estados U ldos y demds pafses
de Auéries, promoviendo la exporimcidn de aguellos art{culos
de exrortacidn nc regulsr o carentes de exportacidn hasta e
rmomento, Independientemente de ls Taz de preopaganda y de er
timulo industrisl en log distintcs pafses,el mecanismo de
operacidn es el siguienie: las divisas prcducidas por la ex
rortacidn de srtfculos corngidersdos de exportacidn no reguls
con compradas por la Corperacidn,le gue estd facultada para
revenderlas ecn desting al pageo fe determinadas impertecio=-
neg, Log tivpceg de carbio soun sutorizados ror el Banco Centra
y los beneficios que obtenga por la diferencis entre los ti=-
ros comprador y vendedor en la negociscidn de lad divisas,
se degtinen a fomentar el intercembdbio,rues el dividendo de
las acciones nc puede exceder del 4 %.'Tadas las operaciones,

ror surnuesto,estan fisealizudss per el Baneco Central,

Ls Cormnorseidn eomenzé a actuar en setiem*re 10 de 1941,
y en el lapso corridc hasta el 31 de diciembre de ese a¥o,

efectud compras de cambic por 145 millonss de pescs al %tipo
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comprador, Lag compras de carbio durante 1942 ascendieron

8 252 millones de pescs,al tipo eomprador oficial,

En co. Junto,les importecicnes argentinas se han realizass
do durante el a“c 1942 por los distintcs mercrdcs en la si-
gulente proporeidn: schre la base de 15 pesos la libra,el'»
55 %; con libras de 17 pescs el 37 %; pof intermedio de la
Corperacién pare el Fomentc del Intercambio, el 6 % y,final-

mente,sor el gistems de licitacicnes,el 2 %,

4,~ Control de lus transferencisg al exterior, Poco desyués
de iniciada la guerra el pafs debid afrontar la tarea de ‘

implantsr un sistema de control de movimiento de fondos pa-
ra el exterior, Las primeras medidas tendiercn a dar normas
sohre el mevimriento de lag cuentes en‘efectivo o valores,en
moneda nacional o extranjers, ya existentes o que se abhrie-
ran en la Argentina a favor de personas residentes en pafi-

ses invrdidos o que mantenfan ceonvenios de compensacidén con
la Argentina, Las medidasg dispuestas te fan por motivo evi-
tar el drenaje de divisas,por una p&rte,y agegurar gque las

transferencias directas entre nuestro pais y escs pafses ine

vadidos,

Lsl,nor deereto de 9 de setiembtre de 1941,se limitd las
operasciones de arbltraje a lus gue se Justificasen por nece-
sidmdesl&irectés de las transscclicnes entre la ﬁrgentiné y
los resvectivos palses,resclviéndose considerar todes las ¢
cuentes de los bhancos del pafs mentenides con sus correspon
seles eurcpeos, China, y Jardm,comc cuentes de compensacidn
de pagos, y extender as{ a todss ellss las medidas de con-
trol. Se dispuso también someter todas las coperaciones de
asrbitraje en j;ue interviilera nuestra plaza,el ciatrol del

Bancc Central.

1777777
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Otre medids tumada fué la obligscidi de gue las trans-
ferenciag al extericr deben efectuérse en la moneda del pafd
de destinc,exclusidn,naturalmente,de las cue teg de impor-
taciones, iss que deben efectuarse em ia roneda en que esta

extendido el certificado de despache a plaza,

3e dispusiercn asimismc una serie de medidas tendientes
a controlar y fisealizar tanto los débitos como los crédi-
tos de las cuentas de residenies de nafses invadidos o con

convenics de eompensseidn,

Durante el afic 1942 y con moiivo de la entrade de los
Estados U-ldos en la guerre,se ha hecho un reordenamient§
de les disposicicnes sdoptedas en materie de control de
trangferenciac &l exterior. Esns medidas esﬁéﬂ contenidagy
en log fdecretos de enerc y junioc de 1942,

i

La tarea de control,sin duda molesta y complicsada,hs sij
do faeilitnda por haberse dispuesto yue las operaciones que
no se vireculen coun el comerecic exterior,importaciones y ex-
vortaciones,deben realizarse por las cuentas en pesos, Hgn
quedado suspendidas las transferencias en divigas libres,
con nacicnes gue no forman parte del continente, Todas las
operacicnes a fealizarse con péises extran;eros deben efec-
tuarge dentrc de las previsicnes de los crnveniosg de compenJ
secidn, y sdlo podran realizarse transferencias con divisas
litres en log casos de Suiza, Suecia y Portugal,paises neu-
trales con los cuales»mantenemﬁs relaciones comareiales nors
males y cuyas monedas contimian ineclufdas en el grupo,cada

vez mencs numeroso,de divigas litres,.

El Baneo Centrsl,comoc decimos,tiene a su cargce,todo el
control de tramnsferencias sobre el exterior, Ha sidc facul-

tado para requerir declaracicnes Jjursdas y realizar las
r17/711/
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investigneicnes gue considere necesnrias para sclarar cual-
gquier transaeeidn,y e solicitar la transferencia a los bane

cog de cuentog de tituvlares en el extericr.

Paralelamente,y pars hocer més efectivo este control
sohre las transferencias al extericr,se ha implantado por
jos deeretos de 1942 gque comentamos,un control sodbre los mo
vimientos interuos de fondos de empresas vineuladas a paised
no amcriean..os, Bl control consiste en figealizar el movie
mientc fin: 1cierc de las mismas, rara asegurar que las fire
mns referidns "se limitan estrictamente a cumplir sus legf-

tirmos propésitos comereiales”,
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Ca IVULO XE

El contrcl de combics en la actualidead,

l.= F1 coatrol de enmitive en la actualided,El comercio exe
terior, 24,»El rroblema de las divises bloqueadas. 3.=Repae
triascidn de la deuda ~Ublica exierns por BCO millones de pee-
gog. 4.-Intercambio con los Estedos Uniﬁos. Creacidn de los
certificados de necesidad, B.=Neccopilacidn, 6,«-Futurc de la
polftica de eombios, :

»*.- El control de canbios en ls sctualidad, Como hemos sefla-

ado ea el Capftulo anterior,el sistema de control de cambios
ha desaparecido en virtud de la evoluecidn favorable de nues-
tro balance Jde pagos. Las lmportaciones se reallzan a los tii
rog indicedos de 15 y 17 pesos'pcr 1ibra,y en unsa pequeﬁa
proporcién por el régimen de licitaciones y por intermedio

de la Corporacidn pars la Proenceidn del Intercambio,

Juestro intercambic ccmercial se efectus preferentemente
con el Imperic Pritdaico,gque ha ccupadc el primer lugar en
1942, tantc en lo que se refiere a las importecicnes,264 mi-
llones de pescs,comc en lo gque atafle g 135 exnortacicnes,con
688 millones, Los %stados Unides ccupan el segundo término,
con 502 millones de exportacidn y 329 milicnes de imporia-
‘ciones, Figura en tercer tSrnminc el frasmil,con el cual hemos
increme:tndo encrmemente en los Wltircs tiempos el intercam-
bio comercial,a rafz del convenic sobre ?agcs existentesg,que
heros comentado en otro luger de este travajo; imporitamos
102 millones en 1942 y exportamcs 190 millones, A los demds
peises americancs exiorisros en el wltime afic 218 rillones
en cuonjunto,y recibimos dg ellos productos por 142 millones,
De Suecia imncritamos por 81 millones de pesos y eXportamos
per 73, Los demds pafses no ofrecen cifras dignas de conside-

racidn,

2,~ Bl problema de las divisag blogueadas. Huestro ccmercio

1727777



) .1420

exterior se realiza en buena parte ccn dilvisas fe ecmpensa-
cidn. En tal sertido se incluyen las transaceicnes realizse

das ecn Gren Frete¥ia, Brasil y Lepafia,

Fa nuestras exportacicnes,scbre un total de 1699 millo%
neg en 1942, 889 se reslizaron en divisas de libre disposi-~
cidén y 810 en divisas de compensacién. Lers importscicnes, so-
bre un total de 1.063 millones, 610 se reallzaron con divi-
sns de lihve disposieidn y el resto, o sea 463 millones, con

divises de compensacidn,

Yuestro intercamblo,pues,se realiza en muena parte por
intermedio de cueniss de compensscidn,lo gue da lugsr a ls
existenela de una cnntidad apreciable de divisas blcqueadas,
La. ecrneter{stica de lns divisns blogueadss,resuliantes de
los convenios de trueque ¢ compensscidn gue hemos analizado
cportunanenie,o derivadas del egtadc de guerra porque atra~
viesa el munfdo,es gue no eg posible utilizar los excedentes
acumulados a nuesiro faver en el comereic con un determinadg
ra{s paera atender las uhligaciéﬁss en otro, En une palabra,
que es%as divises sélo pueden ser utilizsdas en el pafs que

las ha producido eon sus emmpras de productos argentincs,

El problems de las divisas blogueades afecta prineipale
mente nuesﬂras relacicnes comerciales con Gran DBretatia, El
1salﬁc.pésifiv0 de nuestro intercambio con el Imperio Britani-
cc e el dltimo alic aloanzé & 207 millonmes de pesos, que vie
w0, 8 sumarse & nucsira importante tenencia de libras hloyues-
dng,provenientes de la smcumulacidén de sucesivos saldos favo-
rables de nuestra balanza comercial con ese pais, ¥y gue se=
gﬁn la memorie del Lanco Central correspendiente a 1942,s8-
cendfan en total a 295 millones de pesos monedsa ﬁacienqven
tanto gue en el comuniendo del ministeric de Hacienda de la

Facidn relativo a la repatrimcidn de la deuds piblice,se

ey Y]
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hacen sscender a 42,8 millones de lihrag esterlinas y se eg-
pers gue wdrd llegor a 55 millones de lihras a fires del

corriente afio 1943,

Fg de hscer notar que el valor de lag libras blogueadas
cata debifdemente garantizadc por el gebilerno briténico por
una. cléusuia oro,perco,nc chbstante,un prodblema de tanta megnis
tud no podfa dejar de merecer la ntencidn del gohieima argene
tino,sn»re tods teniendo en cuenta la imﬁosibilidad de con-
vertir esas divisas bloqueadas en divisas de libres digposi-

cifn. Se hs entendido que la mejor forma de utilizar esas di.

privada,perc culdando de n¢ inundar el mevrecado loeal con la
colocaeidn de t{tulos que posiblemente no estarfa en condi-
civues de absorber normalmente, Ccn ese nropdsito,al gobier-
no actual he pensadec en repatriar deuda pdblica existente en
Ingléterra,por 507 millones de pescs,perc sin utilizar al

maximo las divises blogueadas existentes,en la forma gque pa-

saremos & analizar,

Eg de hacer 2ctar que ya en el transcurso del afio ante-
rirr se realiznron conversicnes en menor escala,adquiriéndo-
se con libras blogueadas cédulas y t{tulos necionals que es=
taban en poder de tenedores residentes en el Impcric Brita-
nico,por un valor de 35 miTJOﬂes de peses moneds nacicnal,
Se compraron iambién titulos argentinos emitidns en libras
por 31 millones de pesos,y se llamd a rescate por el saldo
de 15 millones de pesog del empréstito Yrasandino y el de
3 millones del de le provineis de Corrientes, En cuanto a
acciones y obligaeiones de empresas nrivadas,se repatriaron

rof vealor de B2 millones de pesos,

La repatrimcidn de la deunde pidblics argentina,en conjun-

to,en el asic 1942,alcanzd a 10% millones,y a 32 millcnes lsa
177277177
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repatriacidn de la denda privada.

B.= Repstriacidn de la deuda por 5§00 milloaes de pesos, A

aediales de getiemtre del corriente a¥c,el gobiernc did s
cunceer un decveto en aeuerde de miagistros,por el cual se
resuelve le repatriacidn de la deuda piblica externs hasts
500 miliones de pesos meneda nacienal,cca la utilizncidn de

las divisas blroguecadlas.

El decreto ha sido precedido de un comunicndo del en-
tonees mioilstrn de Jacicnda,dorde el gefior Santamarina se-
“alaba gue "uno de los »uatos que requieren inmediata solu-
cidn eg el de les libres esterlinas bloqueaéaé. A fin de
que puedan realizarse gin tralyg nuestras exporiaciones a
Gran Ereta”s, ¢l Panee Contral e ls Eepiblies Argentina
ha debléo adquirir grandes eahtidades de libras esterlinag,
de las cuales eflo ha pedido utilizar una'parte,debidc a
lag ¢raeeidos dificultades de importacidn, Sus tenencias de
libras esterlinas han llegado ya a la cantidad de 42,8 mi-
llones de liPras,que se egtima aleanzardn a fin de afic a
55 miliones de libras®, "Como se sabe,el valor de estag di-
vieng estd rewusrdado por una cldusula de cro, No es este |
punto,pueg,lo gue motiva preocupacidn,sino la seumulacidn
intenss de una moneds que,en las circunstancis éctuales no
ruede ger convertide en divisag lihres nil usada en la ad-
quisieidn de las mercaderies que el pals rsguiere hasta que

ce recteblezes el comereic internscicnall.

Se afiade mis adelante yue mieniras el pafs paga un in-
terés redic de 4% por t{tulos de la deuda publica en libras
easterlinas,esas divisas bloyuealas devengan por su parte un
interés exiguo. De manera que es de tode punte convenliente
utilizar esas 1libras blogueadas pars ceancelar parte de nuese

1777777
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//7/%rs denda exlerns a Gran Ureta¥ia,y converiirla en deu-
da interna., Se gefiala en geguila lag dificultades que hae
bria ea colocur nuevns euwisiones de titulos del Estado en
nuegtre mercado interno y se agrega yue se ha enccﬁtra&o la

solucidn adecusnds,

El prosrama completo comprende la rvepatriacidn de deunda
externa nor 500 millones de pesos moneda nacional,gue se
inicie con el reseate de dos empréstitos por valor de 16
millones de libras,de los cuales la cantidad de 2,4 rillo-
nes Ge libras ya han sido anteriormentc adquirifcs por el
tegoro nacicusl, ¥ ge llaméré a regeate anteg de febrero
“préxiro,otros empféstitos por 9 millones (e libras;que COMe
prender olligacicnes de los Ferrocarriles del Estado, Estas
ocperaeicnes en su conjunto ascienden s 25 millones de li=-
brag,que al tipo de 15 pesos vendedor representan 375 milloe

nes de pescs nouneda nacional,

Como la cruatidnd de lihvras que se liberé con esta repa=
triecidn de la deuda,zscie de,como menkrros e var,a 25
millones,y el total Ae nuestros ewpréstiios en libras llegs
& 39 milloaes,eﬁire ensta eantidszd § iog 58 millones en que
se estima sl salde de las libras blogueadns al fin del alio,
hay un margen suficiente gque permitirs dejar un apreciadle
volumen de libtres blogueadas para roder ger ubilizadas con
otros fineg, 3¢ habla en este sentido,de la posibdilided de

. t
ls revatriscidn o compra de los servicio miblicos ﬁaeionaleé
por necionalizacidn,mencionfuiose en primer término los fe-

rrocarriles,cuyos en itales scn de origen hriténicos,

Bn los findamentosg del decretc se getisnla la importancia
del problema de lasg divisas blogueadas, y la counveniencis
que represents para el pefs la repatriscidn de la deuda

externa., Se sefiala también que en la realizacidn del plan
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preperado tendrédn intervencidn el Tanco Central de la Reptd-
tlics Argentina y =1 fancc de la Fncidn Argentina, en la foJL
ma gque vevemcs 28u geguidn ,entidades que harn prestado su cone-
formidad a ln cpsracidn., Se indica finalments gue la opera-
eidn no slegnifica alteracidn alguns en la situaecidn monefa;
ris presente,puecs no aumenta la csntidad de billetes ni dis-
rinuye la garantfa de ¢ro que resgmEds a los nismos,y que es

en la esctuelidad de 147,5 %,

En euanto al mecanismo de la 6peraeién,esté explicedo
clarumente en €l comuniceado del ministro de lacienda, Se in-
dieca que el articulo 83 de la ley de presupuesto vigente au-
toriza al Poder Ejecutivo a eonvertir la deuds externs en
deude interns. lHaciendo usc 42 esta autcrizacidn el tesoro
nacicnel emitird bonos,de uwnc & cineo aios de plazo,por el
equivalente de ilos titulos en libras gue se reseaten, Estos
bonos del %escr® no serén colocasdos inmedistamente en el pi-
biicu,por les razones yue ge han dade de imposibilidad de
shgoreidn inmediats,sinc gue &rdan lugor & una operacidn que

ge analiza en seguida.

Por la ley 12,817, se entregaron el a%o znterior al Bane
co de la Nacidn 750 millones de pesos de oblignmeciones en pa-
go de la deudsn del Estado eon ese institueidn por financia-
cidén de las cosechas; de estams nhligmcicnes,el Baneo Central
ests autérizaéc & conprar ¢ cauclionar la cantidad de 400
millones,a fin de hacer usc de esta faeu}tad.el tesoro nécio»
nal ha propuesto al Fanco de la Hneidn,y éste ha aceptado,ls
sustitucién’de 400 millones de estas obligaciones,por una
cantidsd corresypondiente de los bonos del tesorc a que se ha
hecho referencia. 4 su veg los focndos pagados nor ei Banco
Central al adquirir esos 400 millones de cbligacicnes,seran

inmediatamente utilizados pcr el tescro nacional para come

Fr 7 i P47



///ovarle al mlsme fance Central la eantid=@ eguivalente de
litras ployuesadus neecesarias para voxar el rescnte gue se
acomeie de los titulcs en Xibras en Cran Iretafia. De esta
raners,los funfdog gue el vanco Cen'ral pone en juego para
adquirir las oblignciones,vuelven inmediatamente a el y se
cancelan mediante la vents de 1as lihras blogquesndas, Es de-
cir,que no ge aliera en rancrs al-una la cirveulacidén moneta-
ria,decde cue le fncultad de cresr fondes aficionales por la
compre e las ohlicmeicnes del fanco de la Neeidn,derivedas
rn e laa conechas,cucln Gelfinitivamente eme

rleads en uns forma sheoluisrmento asana,

4,~ Intercembic con log Esiedos Unidos. Creacidn de los cer=-

tificudos de necesilud, De acuerdo a las eiirns que hemos da
de,y yue repetiremus de inmediato,los Hstados Unidos ocupah
el segundo lugar en la estadistica de nuestro interearmbio,
Auestrus exportacicnes & esge pais aseendierbn a 562 millones
de pesos en 1941i,a DUZ nillcnes en 1942 y a 297,56 millones
eri log 8 primercs meses de 1943; nuectres irmpertaciones,en
cambhio,ncusan estas eifras: 370 millcones en 1941, 329 en 194
y 135 en 8 meses del corriente m'c., Comc se podrd pdvertir
fécilmenﬁe,mientraa las exrortaciones ge nmantienen en eifrasg
mAs © reacs er pbles,eon una e uens tepfencia hajistn,lan
imporiaciones gefinlan vn wrreciahle fescensc,y se puede ase-
gurer que =i se martienen en los dliimcs cuatro meses del
afo,el ritme de los oche primeros,apenas slcanzeran a 200
rillones al finel del a%c,contra 329 en el a'oc anterior,o

s . # o p
sen ung dlerinueicn de o reximadamente =1 40 @,

Zate dismhnucidn de nuesiras compras en Bstados Uuidos,
-asravadag,naturalmente,por el aumento general de preciose,
no deriva,preeisamente,fel hecho de gue hay disminufdo nues-

tra capacidad de compra en el extericr, Todo lo contrario;
L1772 71017
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nuestrs eopacidad 3 nucstra posibliided de ceompre son gTane
fes,porgue .ronfces scn nuestrag cecesidnfes ¥y ventajicse

« #

mmeetra situneids deriveds de la scumuleeidn fe grandeg sal-

-

¢og positivos en nuestro halenee de pagos, Tuestras necesi-
dndes e imworiacifn,ror cira parie,en inmensidad de rubros
jue nt es fel casc sefinlar,son enormes,ners lag dificultas
¢es derivades de ls guerys eon ol pais del norte y  oires ro-
zones de enricter politice,vine-ladss tamhién al conflicto
que envuelve a los Eatadcg Tmldos,han llevidoe a esa situa~
cifn ectual,en gque las importacicnes aue realizemos de ese
rais,nc alcanzan ni ccn muchc » sntisfacer las necegidades
leesles y ha sido aecesaric apelar a la crescidn de instru-

mentcs pare "recionar” los procducios gue nos llegan de ese

?F&i e

times,que ese sistema no fué iryuesto por la esca-
sez fe divigas,sine ror leas dificnltrles pare obtener log

rroduete s de impovtacidn.

Desde el al.o 1941,en e¥ecto,y wer haterlo asi disruesto
el gohierro de los Ustados Unidos,fué necescria la emisidn

de certificalcs de necesidad ryara poter gestlonar en los or-

ganismos de aguel pais el suministroe de articulos esencia=
les, Con tal medive,el gobisrnc nacicnal encomendd al Baneo
Ceantrsl la tarea de otorgar esos certificzdos de necegldad

Los dmportader s e industriales gue debleran realizar im-

o

portacicnes del pafs del norte. El Usnce Centrsl actda en
ecte ecnso,corce lo hiclers anteriormente ccn les permigos de
cambio,en cardeter de agente del gohierno,en cusutu se otord
gan signiendc leg normes r Glvectivas trazaéas por el Poder

Bjecutive medionte rescluciones cocnjuntas de los minieterio$

de Haclenda y de Agriculiurs,

La emisidn de certificndos de necesiGad exigidos por el
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Fotlnrnne de Jeog Telnfos Thides,comenzd a nrliecrrse en 1941,
Taes eran uecescricg nars chiener en saomel pafs liceneins de
exgcrﬁaai“n,yerﬁ referidcs a un reducido . Mmero de artfeulo§
coangiderados er{tico pars los cunles el gobiornc estableeid
ceuctas de extortacidén, Postericrmente el sistema fué exten-
dido a taéas lasg exvortaciones de aquel pafs,relaciondrdolo
eoil dus dipoa fidudes y evistencias de tcdos leos artfeulos
¢» exncriecidn,la canncidsd de bodlegag,ete, Bl sistema en
los primeros tiemnos cered alsunas dificultades,vor cuantd
ruchog ceriificeadog de neceni®ad emitidos nn pudieron ser
eamplidog v otros Iprartndcreg viercyn currnlidne muchas 1i-
ceneins de exportecidn otorgedas entes del eatahleeliriento
del régime~ de ecertificemdos,

Crlerpinalo todos los daconvenienieg mnieriores,en el
currie;te afio ge hu comenzado g emitir certificados Ae necea
gidad de acuerdc a un nueve régimeﬁ,que ge refiere a los sr-
tieulos de anrovisinnamiente erftice en los Esitedos Unidos,
El Teunec Uentral concede cuctas de imvortscidn para estos ax
ticulos,dentro de lcs cupos de exportacidn estsblecides por
aquel pais. En cuento al roste de los articulos esenciales
gue precisamcs importar,euwn cusndo nc ertdn sujetos a cuctas
de expoviacidén por parte del pobierno de los ¥etndos Unidos
ner no ser eonsidersdos de avrovisicnariente crfticc, se ha
heeno neceserio e nuestrc gobierne estahlecer cupos de om-
rargue,con el fin de ussr rscicnalmente iag escasas bolegas
é¢isponitles,y distridbuye tembién escs cupos wedisnte certifi-
cadcs de necesidnd. De tal rmaners,pues, ue esie documentc ha
venifo a ger e usc infligspensahle y se ha extendido a todas

los imnortacicnes nrovenlientse Je los Estndes “niﬁes.

Come tantc las cuctas de exportacidn asccrdmdas per 1los

Fstados Unicos como los cupcs de emhargue scn generslmente
/1777777
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